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Az akkumulatorhulladék sorsa:
szabalyozas ¢és technologia
GYORFFY DORA’

A tanulmany a magyarorszagi akkumuldtoripar kiépiilése kapcsan vizsgadlja, hogy
mi torténik az akkumulator-értéklanc végén, azaz mi lesz a hulladékkal. A kérdés
megvalaszolasdahoz elészor az europai iparpolitika ujjasziiletésének tagabb kon-
textusaba helyezve a 2023 nyaran elfogadott vj europai akkumulatorszabdalyozast
elemzem, amely rendkiviil szigoru ujrahasznositasi kotelezettségeket ir elé a gyar-
tok szamara. A tanulmany masodik fele a nemzetkézi szakirodalom alapjan az vjra-
hasznositas folyamatat mutatja be a gytjtéstol a feldolgozasig, kiemelten kezelve a
Jjovedelmeziség kérdését. Ezutin amellett érvelek, hogy az akkumulator-értéklanc
magyarorszagi telepitése joforman sziikségszeriivé teszi a hulladékfeldolgozas Ma-
gyarorszagra torténd telepitését is, ami a jelenleg rendelkezésre allo technologidak
mellett dsszességében veszteséges tevékenység. A kérdés az, hogy ki fizeti a veszte-
seget. Ennek alapjan levonhato az a kovetkeztetes, hogy éles ellentétben az eurdpai
célkitiizésekkel, az allamilag tamogatott magyarorszagi akkumuldatoripar egyszerre
noveli a fiiggdséget Kinatol, karositja a kornyezetet, és dssa ala az orszag fejlodési
lehetbségeit.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: K32, L52, L62, O14, O25.
Kulcsszavak: akkumulatorhulladék, EU-akkumulatorszabéalyozas, korforgasos gaz-
dasag, Gjrahasznositas.
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Abstract

The fate of battery waste: regulation and technology
DORA GYORFFY

The paper examines what happens at the end of the battery value chain, i.e. what happens
to waste, in the context of the development of the battery industry in Hungary. To answer this
question, it first analyses the new European battery legislation, adopted in the summer of 2023,
which imposes very strict quality and recycling obligations on producers. The second half of the
paper will present the recycling process from collection to processing, based on international
literature, with a focus on the issue of profitability. It then argues that the establishment of the
battery value chain in Hungary makes it almost inevitable that waste processing will also be in
Hungary, which is an overall unprofitable activity given the currently available technologies. The
question is who pays the losses. This leads to the conclusion that, in stark contrast to European
objectives, the state-subsidised Hungarian battery industry is increasingly dependent on China,
damaging the environment, and undermining the country’s development potential.

Journal of Economic Literature (JEL) codes K32, L52, L62, O14, O25.
Keywords: battery waste, EU battery regulation, circular economy, recycling.

Bevezetés: Az tjrahasznositas problémaja az akkumulator-értéklancban

2023 nyaran az Eurdpai Uni6 0j akkumulatorszabalyozast fogadott el (The Euro-
pean Parliament and the Council of the European Union, 2023), amely az elektromos
autok akkumulatorainak teljes életciklusat érinti. Tanulmanyom kozponti kérdése,
hogy ez a szabalyozas hogyan érinti az épiilé magyarorszagi akkumulatoripart, ame-
lyet méar szamos irds bemutatott (Czirfusz, 2022; Gyérffy, 2023; Eltetd, 2023).

Az 1j akkumulétorszabalyozas az 0jjasziiletd eurdpai iparpolitika kontextusan
beliil értelmezendd (Melin, 2021), amely egyszerre igyekszik biztositani az eurdpai
stratégiai autonomiat és a kornyezeti fenntarthatosagot. A torekvések kozott kozpon-
ti szerepet jatszik a korkoros gazdasag gondolata és ennek megfeleléen az ujrahasz-
nositas kérdése. Optimalis esetben ez hozzajarul ahhoz, hogy elvaljon egymastol a
nyersanyag-felhasznalés és a gazdasagi novekedés, am a szabalyozas a jovedelmezo-
ség kérdéseire nem tér ki, az esetleges koltségeket a gyartoi felelsség korébe utalja.

Az europai célkitiizésekkel ellentétben a magyarorszagi akkumulatoripar alla-
milag tamogatott telepitésének motivacidja elsdsorban iizleti jellegli, egy ndvekvo
piacra torténd belépéstdl varhatd gazdasagi haszon reménye. Ez a gyartas kapcsan
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sem igazan realis elképzelés (Gyorfly, 2023). Ebben a cikkben azt vizsgalom, hogy a
gazdasagi hasznot mennyiben befolyasolja a hulladék feldolgozasa.

A nemzetkozi szakirodalomban az elmult években szamos interdiszciplinaris
tanulmany jelent meg a kiilonféle litiumion-akkumuldtorok wjrahasznositasdnak
folyamatardl és ennek jovedelmezdségérdl. Az eurdpai akkumulatorszabalyozas
magyarorszagi akkumulatoriparra gyakorolt hatdsat e tanulmanyok attekintése se-
gitségével elemzem. Azt mutatom be, hogy bar a korforgasos gazdasag elképzelése
elméletben nagyon vonzo, az elektromos autokba keriild litiumion-akkumulatorok
valtoz6 Osszetétele miatt a vizsgalt teriileten a korforgasos gazdasag szamottevo
megtériilési korlatokba iitkozik. A veszteségek mérsékléséhez a gyartoknak ugyan-
azokra a tényezokre van sziikségiik, mint a gyartashoz: alacsony munkabérek, laza
kornyezeti és munkavédelmi szabalyozasok, olcso energia és viz, jelentds allami
tamogatdsok. Ennek alapjan Magyarorszdg az akkumulatorhulladék feldolgozasa
kapcsan is vonzo telephely a gyartok szamara, amelyeknek a kezdeti selejtakkumu-
latorok feldolgozasahoz ettdl fliggetleniil is sziikségiik van ujrahasznosito lizemekre.
Mindebbdl az kovetkezik, hogy akkumulatorgyarté kzpontként Magyarorszag nem
maradhat ki a hulladék-tjrahasznositasbol sem. Ennek veszteségessége tjabb érv
amellett, hogy az iparag jelentds adofizetdi forrasokkal torténd tdmogatasa ellentétes
a magyar gazdasagi és kdrnyezeti érdekekkel.

A tanulmany szerkezete a kovetkezd. El6szor bemutatom az iparpolitika jja-
sziiletését az EU-ban és ezen beliil az elektromos autdkba keriilé akkumulatorok
értéklancanak eurdpai meghonositasara iranyul6 torekvéseket. Ezt kdvetden roviden
attekintem az 0j eurdpai akkumulatorszabalyozast. A harmadik részben a litium-
ion-akkumulatorok ujrahasznositasanak folyamatat vizsgadlom. Zarasként valaszo-
lom meg azt a kérdést, hogy mit jelent mindez Magyarorszag gazdasagi fejlédése
szempontjabol.

1. Az eurdpai iparpolitika ujjasziiletése és az akkumulatoripar kiépiilése

Az 1j eurdpai akkumulatorszabalyozas az eurdpai iparpolitika 0jjasziiletésé-
nek egyik eleme. A korabbi szektorsemleges gazdasagpolitika feladasa valasz az
elmult évtizedek 0j kihivasaira, igy az éghajlatvaltozasra, Kina felemelkedésére és
az Egyesiilt Allamok protekcionista fordulatara (Farkas et al., 2023). Mindehhez a
2020-as években a koronavirus-jarvany ¢és az Ukrajna elleni orosz agresszi6 okozta
sokk adodott hozza, ramutatva a globalis értéklancok sebezhetdségére. A biztonsag
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¢és a gazdasagi hatékonysag kozotti viszonyban eldtérbe keriilt a biztonsag szem-
pontja, ami a ,,globalis gazdasag fokozddo atpolitizalasat eredményezi” (Losoncz,
2022:568). Ez a globalizacio egyfajta atalakulasat is jelenti, amelynek soran a ke-
reskedelmi és tékepiaci kapcsolatok megtorpandsa mellett a sebezhetdség csokken-
tése érdekében megtorténik a globalis értéklancok atstrukturalodasa is (Halmai,
2023:12-13). Ebben a kontextusban jelent meg az EU-ban a nyitott stratégiai autono-
mia igénye, amely a stratégiai fiiggdségek feltérképezését és ezek csokkentését tiizi
ki célul (Eurodpai Bizottsag, 2021:11-15). Az elektromos autdba vald akkumulatorok
gyartasa egyike annak a hat teriiletnek, amelyen az EU 6nellatova kivan valni (Eu-
ropai Bizottsag, 2021:12).

Mivel az Eurépai Unié szén-dioxid (CO,)-kibocsatasanak 15 szazalékaért a sze-
mélygépkocsik és a kisteherautok felelsek, az elektromobilitasra valo atallas donto
szerepet jatszik az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemben és a Parizsi Megéllapodas
1,5 *C-os célkitiizésének elérésében. Uniods szinten a Fit for 55 csomag keretében ha-
taroztak meg azt a kovetelményt, hogy 2035-td1 az uj személygépkocsiknak ¢és kiste-
herautoknak kibocsatasmentesnek kell lenniiik, ami a belsé égésii motoros autokrol
az elektromos autokra torténd atallast jelenti (Eurdpai Tandcs, 2023). Az elektromos
jarmuvek felé valo radikalis elmozdulasra azt kdvetden keriil sor, hogy az EU két év-
tizeden at nem volt képes elérni az dgazat CO,-kibocsatasanak csokkentéset. 1990 €s
2020 kozott a kozlekedési agazat kibocsatasa 32 szazalékkal nott, foként a nehezebb,
nagyobb teljesitményii és dragabb autdk felé vald elmozdulds miatt (Pardi, 2023:21—
22). Az elektromobilitds irdnyaba mutato 0j stratégia sikeréhez dontd fontossagl az
elektromos jarmuvek litiumion-akkumulatorainak gyartasa. Ebben nem lehet kiza-
rolag a jelenleg a teljes értéklancot dominald Kinara hagyatkozni (IEA, 2022: 154).

Bar az akkumulator-értéklanc eurépai meghonositasaban a stratégiai autondémia
¢és a klimavaltozas elleni kiizdelem jatszik kiemelt szerepet, az {izleti szempontok
sincsenek teljesen elhanyagolva. A Fit for 55 csomagban a véarhat6 hasznok kozott
szerepel a sziikkséges innovacio, amely eldsegiti az EU technologiai versenyképessé-
gét, illetve munkahelyeket teremt és tart fenn a fejlesztésben és a gyartasban (Euro-
pai Tandcs, 2023).

Az Ujjasziiletd eurdpai iparpolitika egyszerre kivanja eldsegiteni a stratégiai
autonomia, a klimavaltozas elleni kiizdelem és a gazdasagi fejlodés szempontjait.
Ezeket a célokat 21. szazadi iparpolitikai eszkdzok révén igyekszik megvalositani,
azaz tdmogatja az iparag szerepldi kozotti haldzatok kialakitdsat, célzott forrdsok
nyujtasat €s a szigoru szabalyozast. Az utobbi egyszerre szolgélja a fogyasztok, a
kdrnyezet és az unios piaci verseny védelmét (Di Carlo & Schmitz, 2023: 7).
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Az Eurépai Akkumulator Szovetség (European Battery Association — EBA),
amelyet hivatalosan Maro§ Seféovi¢, az Eurdpai Bizottsag alelnoke inditott el 2017
oktoberében, az egyik legkorabbi iparpolitikai kezdeményezés az eurdpai kozérde-
ket képviselo jelentds projektek (Important Projects of Common European Interest
— IPCEI) keretében (Pichler et al., 2021:145). Megkdnnyiti az érdekelt felek egyiitt-
mikodését a biztonsagos és fenntarthatd eurdpai akkumulator-értéklanc kiépitésé-
nek tamogatasa nyoman 250 milliard eurdsra becsiilt piac (EIT InnoEnergy, 2020).
A szovetséget az EIT InnoEnergy vezeti, s 120 eurdpai és Eurdpan kiviili érdekelt
fél alkotja, amelyek a teljes akkumulator-értéklancot képviselik. Egy sor munkaérte-
kezlet és szemindrium keretében kulcsfontossagti intézkedéseket hoztak az eurdpai
akkumulator-értéklanc kiépitése érdekében. Ajanlasaik kitérnek tobbek kozott a ku-
tatas-fejlesztés és az elektromos toltéallomasok kiépitésének tamogatasara csakugy,
mint a sziikséges beruhazasok finanszirozasara.!

Az akkumulator-értéklanc célzott pénziigyi timogatasa magaba foglalja mind az
eurdpai unios szintii finanszirozasi kezdeményezéseket, mind az allami tamogatast.
Az IPCEI keretében 2023-ban unios szinten mar tobb mint 20 millidrd eurot fordi-
tottak erre a célra az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) hitelei és a kutatas-fejlesztés
tamogatasa révén (T&E, 2023:2). A korabbi évek szigoru korlatozasait feliilirva az
EU az idGszakos valsag és atmenet keretrendszere (Temporary Crisis and Transition
Framework — TCTF) révén lazitotta és egyszeriisitette az akkumulatorgyaraknak
nyyjtott allami tdmogatasra vonatkoz szabalyokat. Eredetileg ezek a szabalyok a
gazdasag tAmogatasara vonatkoztak az Ukrajna elleni orosz invazidval dsszefiliggés-
ben. 2023 marciusaban bejelentették, hogy a szabalyok az EU-ban a tiszta technolo-
giakba torténd beruhazasok 0sztonzésére is felhasznalhatok, ezaltal pedig a timoga-
tasok terén az EU versenyképessé valik az Egyesiilt Allamokkal (Eurdpai Bizottsag,
2023:37-40). Osszegszertien ez azt jelenti, hogy a nagyvillalatok régiétol fiiggden a
beruhazasi koltségeik 15-35 szazalékat kaphatjak meg tdmogatasként, tagallamon-
ként és vallalkozasonként 350 milli6 eurds felsd hatarral.

Az akkumulator-értéklanc jelentés tdmogatasanak koszonhetéen az eurodpai
akkumulatorgyartds gyorsan novekszik, és egymads utan jelentik be 0j akkumula-
torgyarak létesitését. A magat Europa vezetd, tiszta kozlekedésért kiizdo kampany-
csoportjaként definiald? Transport & Environment konzervativ becslése, azaz a mar
elérehaladott allapotban levo projektek alapjan a 2022-ben még 69 GWh teljesitmény
2025-re 238 GWh-ra nd, majd 2030-ban eléri a 773 GWh teljesitményt. Ennél tobb

! A javaslatok pontos listaja elérhetd: https:/www.eba250.com/actions-projects/priority-actions/
2 Lasd a hivatalos weboldalukat: https:/www.transportenvironment.org/about-us/
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bejelentés is van mar, és ha minden meghirdetett projekt megvaldsul, 2030-ban a tel-
jesitmény elérheti az 1395 GWh-t. Ennek az a jelentdsége, hogy a szervezet becslései
szerint 2035-re, amikor mar csak elektromos autét lehet eladni a kozos piacon, 1500
GWh kapacitasra lesz szilikség, azaz az EU addigra onellato lehet akkumulatorbol
(T&E, 2023:9-10).

Az 1j europai akkumulatorszabalyozas a fenti kontextusban értelmezendd, és a
halézatépités és a pénziigyi tamogatasok mellett az akkumulatoripar europai kiépi-
tésének legfontosabb eleme.

2. Az 4j eurdpai akkumulatorszabalyozas

Az Eurdpai Tanacs 2023. jinius 28-an fogadta el az akkumulatorokrol és hul-
ladékakkumulatorokrol szol6 szabalyozast (2023/1542 EU rendelet: The European
Parliament and the Council of the European Union, 2023), amely 2023. augusztus
17-én 1épett hatalyba. Az Europai Bizottsag Kornyezetvédelmi Féigazgatdésaganak
kozleménye alapjan a szabalyozas biztositja, hogy az eurdpai z6ldmegallapodas (Eu-
ropean Green Deal) céljaival 6sszhangban az akkumulatorgyartasban érvényesiilje-
nek a fenntarthatosag, a korforgasos gazdasag, a biztonsag és az eurdpai stratégiai
autonomia szempontjai (Eurdpai Bizottsag Kornyezeti Féigazgatosag, 2023). Ennek
alapja, hogy az igazoltan alacsony CO,-kibocsatas, a minimalis mérgez0 alapanyag-
hasznalat, illetve az Gjrahasznositas és Gjrafeldolgozas révén kevesebb nyersanyagra
lesz sziikség Europan kiviili orszagokbol.

A 2023/1542 EU rendelet a 2006/66/EC elemekrdl szolo rendelet helyébe 1ép, és
minden tipusu elemre és akkumulatorra vonatkozik, amely az EU-ban forgalomba
keriil. Az elektromos autok akkumulatorai az SLI (Starting, Lighting and Ignition
Battery) kategoriaba tartoznak. A kovetkezOkben csak az ezekre vonatkozo rendel-
kezéseket targyalom.

A teljes életciklusra vonatkoz6 szabalyozas szigori mindségi és tartossagi kdve-
telményeket tartalmaz (10. cikk), az akkumulatoroknak altalanos szervizekben cse-
rélhetdknek kell lenniiik (11. cikk). Az atlathatosag jegyében minden akkumulatort
QR-koddal kell ellatni (13. cikk), amely egyfajta utlevélként (77. cikk) mikodik, és
tartalmazza az akkumulator legfontosabb jellemzéit, tobbek kdzott az Gsszetételét, a
kapacitasat és a gyartas idejét (VI. Melléklet).

A gyartok szamara a legfontosabb rendelkezés a kelld gondossag (due diligence)
kovetelménye a gyartas soran (48-53. cikk), illetve a kiterjesztett gyarto felel6sség
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(Extended Producer Responsibility — EPR) a hasznalt akkumulatorok terén (54-76.
cikk). A kelld gondossag kovetelménye az akkumulator teljes életciklusara vonatko-
zik, a nyersanyagok etikus beszerzésétol a gyartas kornyezeti és tarsadalmi kocka-
zatain at az jrahasznositasig. A kockazatok kezelése terén elvaras, hogy a gyartok a
nemzetkozi szervezetek (ENSZ, OECD, ILO) ajanlasait alkalmazzak (X. Melléklet).
Az EPR kapcsan a legfontosabb kérdés, hogy a gyartdi felel6sség pontosan melyik
vallalatra vonatkozik, azaz az akkumulator gyartojara vagy az elektromos auto el-
adojara. A 3. cikk 47. pontja szerint gyartonak az az EU-n beliili vagy kiviili cég
tekinthetd, amely elsé alkalommal bocsat rendelkezésre 01j vagy ujragyartott akku-
mulatort egy tagallamban. A rendelkezésre bocsatasba beletartozik az is, hogy az
akkumulatort beszerelésre adjak at egy elektromos autéogyartonak és az is, hogy az
EU-ba az akkumulator elektromos autoba szerelve érkezik. A gyartoi feleldsség azt
jelenti, hogy a gyarto felelds ,,a hulladékelemek, illetve -akkumulatorok elkiilonitett
gyljtésének, tovabba az azt koveto elszallitasanak és kezelésének™ koltségeiért (56.
cikk, 4. pont). Ezt a tevékenységet végezheti a vallalaton beliil, vagy megbizhat egy
masik céget, amely a gyartd nevében teljesiti ezt a kotelezettséget (57. cikk).

A szabalyozas kritikus elemét alkotjak azok a szamszerl célértékek, amelyek
elérni hivatottak az EU nyersanyagfiiggdségének csokkentését €s a korforgasos gaz-
dasag céljait. Az 0sszes SLI-akkumulatort dijmentesen vissza kell venni és 0ssze
kell gyijteni a végfelhasznaloktol (61. cikk), majd ndvekvo aranyban jrahasznosi-
tani és a nyersanyagokat az Gj akkumulatorok gyartasadban felhasznalni. A szabalyo-
z4s szigoru hatékonysagi célértékeket hataroz meg az ujrafeldolgozashoz (XII. Mel-
Iéklet, B rész). A litiumion-akkumulatorok esetében 2025. december 31-ig legalabb
az atlagos tomeg 65 szazalékat kell ujra feldolgozni, majd 2030. december 31-ig el
kell érni minimum a 70 szazalé¢kot. Az alapanyagok esetében (XII. Melléklet, C
rész) az ujrafeldolgozasi kotelezettség 2027. december 31-ig a nehézfémek (kobalt,
réz, nikkel) 90 szazalékara és a litium 50 szazalékara vonatkozik. Ezek a célértékek
2031. december 31-ig a nehézfémek esetén 95 szazalékra, a litium esetén 80 szaza-
Iékra nének. A szabalyozas arra is Kitér, hogy az ujrahasznositott nyersanyagokat fel
kell hasznélni az 0j akkumulatorok gyartdsaban (8. cikk). 2031. augusztus 18-tdl a
hulladékbol kinyert minimalis tartalom a kobalt esetében 16 szazalék, a litium ¢és a
nikkel esetében 6-6 szazalék. Ezek az értékek 2036. augusztus 18-t6l nének: kobalt
26 szazalék, litium 12 szazalék, nikkel 15 szazalék. Az Gjrahasznositasi célokat az
1. tablazat foglalja Ossze.
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1. tablazat

Az eur6pai akkumulatorszabalyozas Gjrahasznositdsi minimumanak
célértékei hataridovel

(Szazalék)

Hataridé | 2025. | 2027. | 2030. | 2031. | 2031. | 2036.
% 12.31. | 12.31. | 12.18. | 08.18. | 12.31. | 08. 18.
Osszegylijtés 100
Ujrafeldolgozas (tomeg) 65 70
Ujrahasznositési célérték: kobalt, réz, 6lom, 90 95
nikkel
Ujrahasznositasi célérték: litium 50 80
Uj akkumulatorokban Gjrahasznositott 16 26

nyersanyagtartalom: kobalt

Uj akkumulatorokban tjrahasznositott 6 15
nyersanyagtartalom: nikkel

Uj akkumulatorokban Gjrahasznositott 6 12
nyersanyagtartalom: litium

Forras: The European Parliament and the Council of the European Union (2023) alapjan sajat szer-
kesztés.

A tagallamok évente kotelesek jelentést késziteni a Bizottsagnak (76. cikk) egy-
részt a tagallamban elsé alkalommal forgalmazott akkumulatorok mennyiségérol,
ideértve azokat is, ,,amelyeket a végfelhasznaloknak torténd értékesitést megel6zéen
késziilékekbe, jarmiivekbe vagy ipari termékekbe épitettek be”, masrészt az dssze-
gyljtott hulladékka valt akkumulatorok mennyiségérdl és az Gjrahasznositasi célér-
tékek alakulasarol.

Osszességében az eurdpai szabdlyozas a vilag legszigorubb szabalyait tartal-
mazza, egyszerre szolgalja a fenntarthatosagot és a piacvédelmet (Melin, 2021).
A szamszerl, atlathato célok a gyartdkat a kornyezeti szempontbdl kedvezdbb meg-
oldasok felé terelik, mig a mindségi, tartdssagi €s cserélhetdségi szabalyoknak nem
megfeleld akkumulatorok kiszorulnak az EU belsd piacardl. Az jrahasznositas az
Ujonnan banyaszott nyersanyagok iranti keresletet hivatott csokkenteni, am az a kér-
dés tovabbra is nyitott, hogy a fenntarthatdsag és a stratégiai autonémia céljai ho-
gyan viszonyulnak az iizleti szempontokhoz. Ennek attekintéséhez a kdvetkezokben
részletesen megvizsgalom, hogy milyen 1épésekbdl all az Gjrahasznosités.
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3. Ujrahasznositas és jovedelmezdség

A litiumion-akkumulatorok hozzavetdlegesen 4000 toltés vagy 120 000 km ut
megtétele, azaz nagyjabol 8-10 év alatt elveszitik eredeti kapacitasuk mintegy 20
szazalékat, ezt kovetden az elektromos autdban cserélni kell dket (Hantanasirisakul
& Sawangphruk, 2023:1). Kovetkezésképpen az elektromos autok szamanak vilag-
méretli novekedésével parhuzamosan megjelenik az akkumulatorhulladék.

1. abra
Elérejelzés az akkumulatorhulladék globalis mennyiségérol
Tonna
22 500 000
17 500 000
12 500 000
7500 000
2500 000 I
— .
2020 2025 2030 2035 2040
—2500 000

B Hasznalt akkumulator Gyartasi selejt

Forras: Breiter et al. (2023: 2) adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az 1. abra a McKinsey & Co. kutatoinak eldrejelzésébdl kozol adatokat. Amig
2030-ig a hulladék nagyjabol fele az akkumulatorgyartas selejtjébdl szarmazik, ad-
dig ezt kovetéen dramai ndvekedésnek indul a hasznalt akkumulatorok mennyisége.
Ez utobbi 2040-re varhatoan eléri a 20 milli6 tonnat. A nagysagrendjét érzékelteti,
hogy ez a gizai nagy piramis tomegének tobb mint haromszorosa. Ez a hatalmas
mennyiségli hulladék veszélyes anyagokat (nehézfémek, oldoszerek) tartalmaz,

11



Gy6rfty Doéra

amelyek a talajba vagy a vizbe szivarogva jelentds mértékben veszélyeztetik a kor-
nyezetet. Az akkumulatorhulladék emellett rendkiviil tlizveszélyes is, és az €gés so-
ran mérgez6 gazok szabadulnak fel, amelyek sulyosan szennyezik a levegot (Lander
et al., 2021:1). Ennek a hulladéknak a feldolgozasa kozérdek.

A korforgédsos gazdasag hirdet6i elképzelhetének tartanak egy olyan vilagot,
ahol nincs sziikség Uj nyersanyagra, hanem a hasznalt termékekbdl a nyersanya-
gok visszanyerése révén 11j termékek késziilhetnek (Nagy et al., 2021:1110—-1111).
A litiumion-akkumulatorok kapcsan Tankou et al. (2023:7) 28 szazalékkal kisebb
nyersanyagigényt jelez elére 2050-re, ha a hasznalt akkumulatorok 90 szazalékat
feldolgozzak. Ahhoz azonban, hogy ez piaci alapon torténjen, megkeriilhetetlen a
tevékenység jovedelmezdségének a vizsgalata. Jo esetben a hasznalt akkumulatorok
nyersanyagainak visszanyerése révén az Ujrahasznositas nyereséges, ami 0sztonzi
a piaci szereplOket erre a tevékenységre. A kovetkezOkben azt vizsgalom, hogy a
technologiai fejlettség jelenlegi szinvonalan ez a lehetdség redlis-e.

2. dbra
A litiumion-akkumulatorok tjrahasznositasanak folyamata
Masodik
felhasznalas
0A51;12<: mlilil'?g;?k Szallitas Sl Ujrahaszﬁomés/:
. ,gy,‘] . szétszerelés pl.rometa urgia
¢és szétvalogatasa hidrometallurgia/
kozvetlen

Ujrahasznositas

Forras: sajat szerkesztés.

Az akkumulator ujrahasznositasanak folyamata soklépcsds, az 6sszegyijtéstol,
a szortirozason, szallitason at az Gjrafelhasznalasig és ujrafeldolgozasig tart. Ezt a
folyamatot mutatja be a 2. dbra. A jovedelmezdség elemzéséhez mindegyik szakaszt
vizsgalni kell, azaz nem egy-egy hulladékhasznosit6 cég jovedelmezdsége az érde-
kes, hanem a teljes folyamaté.
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3.1. Az akkumulatorhulladék osszegyiijtése és szétvalogatdsa

Az akkumulatorhulladék feldolgozasa a hasznalt akkumulatorok begytijté-
sével ¢és szortirozasaval kezdddik. Az eurdpai szabdlyozas alapjan az 6sszes SLI-
akkumulatort vissza kell gytjteni. Ez a gyart6i felel6sség keretébe tartozik, amely-
nek értelmében minden tagallamban 1étre kell hozni a gy(ijtohelyeket, kdzel a végso
felhasznalokhoz (The European Parliament and the Council of the European Union,
2023:63). Neumann et al. (2022:4-5) szerint a folyamattal kapcsolatos f6 kihivas az
akkumulatorok sokfélesége. A technologiai fejlédés miatt a kémiai dsszetételiik €s
fizikai szerkezetiik folyamatosan valtozik: a katddban a litium mellett a kobalt, a nik-
kel és a mangén valtozé ardnyban van jelen (példaul NMC811, NMC523, NMC622,
NCA, lasd a 2. tabldzatban), de mar megjelentek a kobalt nélkiili akkumulatorok is,
amilyen a vasat és foszfatot tartalmazd LFP.? A kiilonféle akkumulatorok fémtar-
talmanak eltérd Osszetételét a 2. tabldzat mutatja be. Az andd anyaga is valtozik: a
grafit dominancidja mellett mar vannak szilikon- és litium-titanat-valtozatok is. A
modulokban a celldk szdma eltérd, csakigy, mint a celldk elrendezése, amely lehet
hengeres, prizma- vagy zacskos szerkezeti. A kozeli jovében a szilardtest-akku-
mulatorok elterjedése tovabb noveli a valtozatossagot.* Mindennek legfontosabb ko-
vetkezménye, hogy a kiilonféle akkumulatorok ujrafeldolgozasa eltéré technologiat
igényel, és nem minden akkumulatorfeldolgozé lesz képes kezelni az dsszes tipust,
kiiléndsen, hogy dsszetételiiktdl fliiggden a jovedelmezdségiik is eltér. A technolo-
gia standardizdlasa megkonnyitené a folyamatot, de hatraltatnd az innovaciot (Neu-
mann et al., 2022:5). Mindez sziikségessé teszi azt, hogy a hasznalt akkumulatoro-
kat mar a gyijtéhelyen megvizsgaljak és szortirozzak, hiszen nem mindegy, melyik
feldolgozdba szallitjak.

3 Az akkumulatorban a kobalt a legdragabb és leginkabb toxikus fém, amelynek a kiiktatasara
torekednek a gyartok. A nikkel révén novelhetd az energiastiriiség (Wh/kg) és csokkenthetd a koltség,
am stabilitasa alacsony. A mangan hozzaadasa noveli a termikus stabilitast. Az LFP kobaltmentes,
olcso, biztonsagos, am joval alacsonyabb az energiasiirlisége, mint a kobalt- és nikkeltartalmu akku-
mulatoroké: 90-100Wh/kg az NCA+ 200-270Wh/kg értékével szemben. Bévebben lasd Schade et al.
(2023:74-75).

4 A folyamatosan valtozé akkumulatortechnologiardl Schade et al. (2023:79-80) nyujt alapos at-
tekintést.
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2. tablazat

Egy 60 kWh kapacitasi litiumion-akkumulator néhany lehetséges valtozata

(fémtartalom, kg)

NMC3811 NMC523 NMC622 NCA+ LFP

nikkel (80%), | nikkel (50%), | nikkel (60%), | Nikkel, kobalt, Litium,

mangan (10%), | mangan (20%), | mangan (20%), | aluminium- vas-foszfat

kobalt (10%) kobalt (30%) | kobalt (20%) oxid
Litium 5 7 6 6 6
Kobalt 5 11 11 2 0
Nikkel 39 28 32 43 0
Mangan 5 16 10 0 0
Grafit 45 53 50 44 66
Aluminium 30 35 33 30 44
Réz 20 20 19 17 26
Acél 20 20 19 17 26
Vas 0 0 0 0 41

Forras: Bhutada (2023).

A begylijtés utan a kovetkez6 1épés az akkumulatorok szétvalogatasa, azaz a ké-
miai 0sszetételilk, illetve az allapotuk meghatarozasa. Kiilso jelzés hianydban ehhez
az akkumulatort aramtalanitani kell és szét kell szerelni, ami jelentés eréforrasokat
igényel, és egyel6re az ujrahasznositasi folyamat egy masik szakaszat jelenti. A szor-
tirozas problémajara ad valaszt az 0j eurdpai akkumulatorszabalyozas QR-kddja és
az azon keresztiil elérhetd ,,akkumulator-ttlevél”, amely egyéb adatok mellett tartal-
mazza a gyartas idejét és a pontos Osszetételt. Ennek révén nem kell az akkumula-
tort szétszerelni, hanem az utlevele alapjan lehet a megfeleld Gjrahasznosito tizembe
szallitani.

3.2. Az akkumulatorhulladék szallitasa

A littumion-akkumulatorok szallitdsanak legfontosabb problémaja a biztonsagi
kockazat: az akkumulator talfiitése stlyos tlizveszéllyel jar, egyetlen révidzarlatos
akkumulator pedig a teljes szallitmany leégését eredményezheti. Az Orszagos Ka-
tasztrofavédelmi Foigazgatosag leirdsa szerint az ,,akkumulatorok sulyos meghiba-
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sodasa olyan mértékli hétermeléshez vezethet, ami egy ugynevezett hémegfutast
(thermal runaway) okoz. Ennek soran rendkiviil heves égés zajlik le egy vagy tobb
cellaban, amely az akkumulatorbol kitord szarolanggal, mérgezo és gytulékony ga-
zok kibocsatasaval és intenziv onfenntartd égéssel jar, melyet csak nagyon nehezen
lehet megfékezni”.’ Nem véletlen, hogy az Egyesiilt Kiralysagban a hulladéktiizek
48 szazalékat a hasznalt akkumulatorok okozzak (Neumann et al., 2022:6).

A littumion-akkumulator veszélyes anyagként szallitando, amire szigorti nem-
zetkozi (ENSZ) el6irasok vonatkoznak (UN 2019/38.3). Ennek alapjan szallitas elott
az akkumulatorokat szdmos biztonsagi tesztnek kell alavetni, mint a h6-, a rezgés- és
itésteszt vagy a kiilso rovidzarlat, a taltoltés és kényszerkisiilés tesztje. Emellett kii-
1onleges csomagolasi eljarasok vonatkoznak ra, amelyekbe beletartozik a szallitott
akkumulatorok mennyiségének korlatozasa is. Szintén sziikség van a szallitmany
megfelel6 cimkézésére és engedélyeztetésére is.

A veszély mértéke és a nemzetkdzi szabalyozasoknak valé megfelelés magas
koltségekkel jar. A szakirodalom attekintése alapjan Slattery et al. (2021:2) atlago-
san $1,54/kg eredményre jutott az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié példain
keresztiil, ami egy 52kWh teljesitményi, 330 kg-os Tesla Model 3 akkumulatora
esetén Osszességében $508,2, azaz $9,8/kWh. A vizsgalt tanulmanyokban a szal-
litasi koltségek az ujrahasznositasi koltségek 41 szazalékat tették ki, jelentds, 5 és
63 szazalék kozotti szorassal. Bar ezek a koltségek természetesen nagymértékben
fliggenek a megtett tavolsagtdl, az lizemanyagok aratdl és a munkaerdkoltségektol,
a magas értékek jelzik, hogy a szallitasi koltségek vizsgalata megkeriilhetetlen az
ujrahasznositasi folyamatban.

3.3. Az akkumulatorhulladék aramtalanitasa és szétszerelése

A hulladékfeldolgozas els6é konkrét 1épése az akkumulatorok kisiitése, majd
szétszerelése. A balesetek elkertilése érdekében az aramtalanitas a kézzel torténd
szétszerelés elengedhetetlen feltétele. A Kkisiités torténhet hokezeléssel, soflirdében
vagy kiils6 aramkorokon keresztiil, amelyek koziil a sofiirdd a leggyakoribb (Neu-
mann et al., 2022:7-8).

Az aramtalanitas utan valik lehetdvé a daralas vagy a szétszerelés. Az elobbi
gyors, olcso és ipari méretekben alkalmazhatd, am jelentds anyagveszteséggel jar,
illetve bonyolultabb feldolgozast igényel a komplexebb daralékbol visszanyerni az

* A leiras elérhetd: https:/katasztrofavedelem.hu/37082/li-ion-akkumulatorok-veszelyei

15



Gy6rfty Doéra

értékes anyagokat, mint a szétszerelt akkumulatorbol kinyert cellak anyaganak 1j-
rahasznositdsa (Hantanasirisakul & Sawangphruk, 2023: 3). A szétszerelés magaba
foglalja az akkumulatorhaz felnyitasat, a modulok ko6zotti elektromos és mechani-
kus csatlakozésok, illetve a kiegészitd elektronikus alkatrészek eltavolitasat. A fo-
lyamat végén kovetkezik a modulok kiemelése, amelyek felnyitasaval lehetove valik
a hozzaférés az akkumulatorcellakhoz.® A cellak az akkumulator tomegének 6075
szazalékat alkotjak, a tobbi tartozék tomege 25—40 szazalék.” Az eurdpai szabalyo-
zas 65 szazalékos, majd 2030-tol 70 szazalékos célértéke (1. tablazat) sziikkségessé
teszi a cellan kiviili részek jelentds ardnyanak ijrahasznositdsat is.

Hat kiilonb6z6 elektromos autd (Renault Zoe, Nissan Leaf, Tesla Model 3, Peu-
geot 208, BAIC ¢és BY D Han) akkumulatora szétszerelésének koltségeirdl Lander et
al. (2023) k6zo6l szamitasokat. Megallapitja, hogy a modulokat és a cellakat nem a
szétszerelésre tervezik és optimalizaljak, a koltségek pedig az akkumulator szerke-
zetétdl fliggden jelentds eltéréseket mutathatnak (csavarok szdma, rogzités modsze-
re, modulok szama, cellaszerkezet kiilonbségei). A szétszerelés veszélyes folyamat,
ami magasan képzett technikusokat igényel. A folyamat legkoltségesebb eleme en-
nek megfeleléen a munkabér. Ezt az automatizacio jelentdsen, tobb mint 80 sza-
zalékkal csokkenthetné, amikor robotok dolgozzak fel az akkumulatorokat, &m az
akkumulatorok sokfélesége ezt megneheziti. Egy akkumulator kézi szétszerelése
200-450 perc, és koltsége $80 és $200 kozott van, azaz $1-5/kWh (Lander et al.,
2023:7). Hasonl6an az ujrahasznositas tobbi folyamatahoz, az akkumulatorok stan-
dardizalasa mérsékelné a koltségeket, de akadalyoznd az innovaciot és az 0j tipust
akkumulatorok fejlesztését.

3.4. Masodik felhaszndlas

Az elektromos autokban a littumion-akkumulatorokat cserélni kell, ha a teljesit-
ménylik az eredeti teljesitmény 80 szazaléka ala csokken. Mas tipusu alkalmazasra
e hatarérték alatt is lehetdség nyilhat, ezt jelenti az akkumulatorok masodik fel-
hasznalasa. Shahjalal et al. (2022:7-9) 6sszefoglaldsa alapjan a hasznalt akkumulator
csatlakoztathat6 a helyhez kotott energiatarolasi haldzatban, és csucsiddszakokban
ezek révén csokkenthetd az elektromos halozat terhelése. Lehetséges az akkumula-
tor haldzaton kiviili alkalmazasa is, amikor napelemek mellé telepitik azt energiata-

¢ A folyamatrol kivalo attekintést nyuajt Shahjalal et al. (2022:7-8).
7 A kiilonféle akkumulatorok stlyanak pontos Gsszetev6irdl 1asd https:/pushevs.com/ev-battery-
specs/
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rolés céljabol. Az eredeti teljesitmény 60—80 szazalékat add akkumulatorok felhasz-
nalhatok rovid hatdtavolsagu jarmivekben is.

A korforgasos gazdasag szempontjabdl a masodik felhasznalas gondolata na-
gyon vonzd, am a jovedelmezdség ebben az esetben is kérdéses. A mar felsorolt [épé-
sek koltségei itt sem kikeriilhetok, azaz a hasznalt akkumulatorokat 6sszegytjteni €s
szortirozni kell, majd a megfeleld izembe elszallitani. Shahjalal et al. (2022:6) sze-
rint meglehetdsen ritka, hogy szétszerelés nélkiil beallithatoé volna egy akkumulator
egy Uj funkcidban, kovetkezésképpen a szétszerelés koltségeivel altalaban szamolni
kell. Mindez azt jelenti, hogy az Gjrahasznositdsnak ebben az esetben is jelentds
koltségei vannak, mikdzben a régi akkumulatorok az ) akkumulatorokkal verse-
nyeznek a piacon. Ennek jelentdségét érzékelteti az 0ij akkumulatorok aranak zuha-
nasa az elmult évtizedekben. Ritchie (2021) adatai szerint a folyamatos technologiai
fejlesztések miatt 1991 és 2018 kozott a litiumion-akkumulatorok ara 97 szazalékkal
csokkent, azaz $7523/kWh értékrol (1991) $181/kWh értékre (2018). Azbta a folya-
mat folytatodott, az eldrejelzések szerint 2030-ra $60/kWh lesz az akkumulatorok
ara. Ehhez nagymértékben hozzajarul a globalis akkumulatorgyartas béviilése is
(Rao, 2021). A hasznalt akkumulatorok ara az 0sszetételtdl, az ebbdl képzett atvé-
teli artol, illetve az Gjrafelhasznéldsra torténd eldkészités koltségeitdl fiige. Mindez
Tankou et al. (2023:14) becslése szerint $20/kWh és $300/kWh kozott szorodhat. Ha
ehhez hozzavessziik azt, hogy a hasznalt akkumulator élettartama sziikségszeriien
rovidebb, jellemz6i eltérnek az 0jtol, és szigoru biztonsagi eldirdsok sziikségesek a
talmelegedés és rovidzarlatok ellen, akkor érthetd, hogy csak nagyon szigoru feltéte-
lezések mellett lehet nyereséges a masodik felhasznalas. Ez szabalyozassal (példaul
QR-kdd révén informacid biztositasaval) valamelyest javithato, illetve az Gjrahasz-
nositas technologiai fejlodése is lehetséges, de az 0j akkumulatorokkal vald verseny
fennmarad. A probléma megoldasat Shahjalal et al. (2022:9) az 4llami tdmogatasok
ndvelésében latja, de ez csak azt mutatja, hogy jovedelmezdség hianyaban milyen
modon lehet szétteriteni a veszteséget a tarsadalomban.

8 Tankou et al. (2023:10) konkrét példakon mutatja be, hogy egyes autogyarak mit kezdenek a
hasznalt akkumulatorokkal. Példaul a Nissan Japanban utcai vilagitashoz alkalmazza ezeket, a Renault
Franciaorszagban pedig elektromos hajokhoz.
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3.5. Az ujrahasznositas modszerei

Ha a hasznalt akkumulator nem alkalmas masodik felhasznaldsra, a cellak
ujrahasznositasra keriilnek. Ennek harom f6 moddszere van: a pirometallurgia, a
hidrometallurgia és a kdzvetlen Gjrahasznositas.

3.5.1. Pirometallurgia

A pirometallurgia soran az akkumulator tomegének mintegy 50 szazaléka ke-
riill Gjrahasznositasra, ami az 01j eurdpai szabalyozas 65 szazalékos kovetelménye (1.
tabldzat) alatt van. A folyamat elonye, hogy kiilonféle 6sszetételli akkumulatorok
feldolgozéasara alkalmas. Az eljaras sordn a ledaralt akkumulatort vagy a mar szét-
szerelt akkumulatorcellakat kemencében 700—1000 °C-ra hevitik mintegy 30 percen
keresztiil, amikor az akkumulator jelent6s része (boritas, anod, szeparator, elektro-
lit) elég, majd a folyamat végén fémotvozet, litiumtartalmu salak és fiistpor keletke-
zik (Neumann et al., 2022:13). A salak jellemzden hulladéklerakoba kertil, esetleg
tovabbi hidrometallurgiai eljaras révén lehet bel6le kinyerni a litiumot.

A pirometallurgia elsdsorban a kobalt- és a nikkeltartalmu fémdotvozetre kon-
central, azaz az akkumulator katddjanak legértékesebb részeire. A kobalt tonnan-
kénti ara az elmult évtizedben 30 000 dollar koriil mozgott, két rovid, néhany hona-
pos iddszakot kivéve 2018-ban és 2022-ben, amikor az ar 80 000 dollar f6lé ugrott,
de ezek az idészakok buboréknak bizonyultak.” A nikkel tonnankénti ara az elmult
évtizedben 10 000 és 20 000 dollar kdzott mozgott szintén néhany kiugréd idészak
kivételével, amikor az ar elérte a 30 000 dollart.'® Ezekkel szemben a litium joval
olcsobb fém: 2019 o6ta az ara 10 000 dollar koriil volt, kivéve 2022-ben, amikor az
ar néhany honap alatt elérte a 60 000 dollart, am 2023 végére visszatért a 10 000
dollaros szintre."" Mindezzel szemben a vasérc ara 2018 ota 42 és 214 dollar kozott
ingadozik."”” Az akkumulator-Gjrahasznositas szempontjabol ezek az értékek arra
utalnak, hogy azon akkumulatorok esetében van esély nyereséges feldolgozasra,
amelyekben magas a kobalt- és a nikkeltartalom, azaz NMC és NCA tipusu akku-
mulatoroknal, mig a vas-foszfat (LFP)-akkumulator pirometallurgia révén torténd
Ujrahasznositasa biztosan nem lehet nyereséges.

Az adatokat lasd: https:/tradingeconomics.com/commodity/cobalt
19 Az adatokat lasd: https:/tradingeconomics.com/commodity/nickel
1" Az adatokat lasd: https:/tradingeconomics.com/commodity/lithium
12 Az adatokat lasd: https:/tradingeconomics.com/commodity/iron-ore
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Erdésen kérdéses jovedelmezdségre jut Reinhart et al. (2023:11-12) tanulmanya
is, amely részletes koltség-haszon elemzést kozol a pirometallurgia révén torténd
Ujrahasznositas gazdasagossagardl. Viszonylag magas nyersanyagarakat (kobalt:
45 343 dollar/tonna, nikkel 17 209 dollar/tonna) feltételezve is ugy szamol, hogy
egyediil az NMC333 tipusu akkumulator Gjrahasznositasa jovedelmez6 ily modon.
A kalkuldcidoban azonban nem szerepelnek az dsszegytijtési, a szortirozasi és a szal-
litasi koltségek. A gyenge jovedelmezdségi eredmény legfontosabb oka, hogy a fo-
lyamat kezdetben rendkiviil tékeigényes, a legdragabb eszkozoket igényli az ujra-
hasznositasi modszerek koziil, a cikk 18,5 millié eurd eszkézberuhazassal szamol.
A legnagyobb koltséget (az elsd éves 0sszkoltség 62 szazalékat) a folyamat sordn igy
is a munkaerd6 alkotja, aminél atlagos német ipari bérekkel szamoltak (48 313 eur6/év
az egyszer(i munkak esetében). Ezeket a koltségeket nem tériti meg a nyersanyag el-
adasa a piacon. Erre a piaci nyersanyagarak alakulasatol fiiggden csak a legdragabb
Osszetételti akkumulatoroknal van esély. Ebbdl adododan a szerzok végkovetkezteté-
se az a kérdés, hogy ki fogja fizetni a tevékenység veszteségét.

A pirometallurgia rdadasul nem csupan a jovedelmezdség miatt problematikus.
A kemenceben tortend égetés rendkiviil energiaigényes, jelentds CO,-kibocsatassal
jar, €s nagyjabol ugyanannyi elektromos aramot igényel a folyamat, azaz a nyers-
anyagok visszanyerése, mint az 1j akkumulatorok gyartdsa (Hantanasirisakul &
Sawangphruk, 2023:7). Mindezen tilmenden a litium visszanyerésére sem alkal-
mas, azaz dnmagaban biztosan nem felel meg az eurdpai szabdlyozasnak, ami a
litium ujrahasznositasat és ujrafelhasznaldsat is eldirja.

3.5.2. Hidrometallurgia

A pirometallurgidval ellentétben a hidrometallurgidhoz szét kell szerelni az ak-
kumulatort, viszont minden fém (kobalt, nikkel, mangan, aluminium, litium) magas
tisztasagu visszanyerésére hasznalhatd. Ennek révén alkalmas az 0j eurdpai szaba-
lyozas Gjrahasznositasi kdvetelményeinek a teljesitésére is. A hidrometallurgia meg-
kezdéséhez az akkumulatorcellakbol ki kell nyerni az Ggynevezett fekete masszat
(black mass), azaz a katdd- €s anddport, ami mechanikai (daralés €s szitalas) vagy
termikus (300 °C-on az elektrolit elparologtatasa) eljarasok révén lehetséges (Neu-
mann et al., 2022:9). Ezutan kezd6dhet a hidrometallurgiai folyamat, aminek soran
asvanyi, majd természetes savak adagoldsdval egymas utdn kioldjak a kiilonb6zd
fémeket. Neumann et el. (2022:12) folyamatabraja alapjan elsd 1épésben kivalasztjak
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a grafitot, ezt koveti az aluminium, a vas és a réz, majd soként a mangan, a kobalt, a
nikkel és végiil a litium kioldasa.

A hidrometallurgia szamos szempontbol kedvezébb, mint a pirometallurgia, de
szintén van kdros kornyezeti hatdsa. A folyamat vizigénye megegyezik az 0j akku-
mulatorok eldallitdsanak vizigényével (Hantanasirisakul & Sawangphruk, 2023:7),
és vegyianyagigénye is jelentds. Emellett szimottevd mennyiségli szennyviz ke-
letkezik, és mérges gazok keriilhetnek a levegébe (Tankou et al., 2023:21). Ebben
a folyamatban 1ényeges szerepe van az akkumulator valtozd Osszetételének, ezért
ez bonyolultabb technoldgia, mint a pirometallurgia. Végiil nem elhanyagolhat6 az
sem, hogy e folyamatban a litium kinyerése hosszadalmas €s bonyolult, ami mi-
att az ujrahasznositott litium ara nagyjabol 6tszor akkora, mint a frissen kitermelté
(Tshabalala, 2023).

3.5.3. Kézvetlen ujrahasznositas

A pirometallurgia és a hidrometallurgia szamos problémajara adhat megoldast a
kozvetlen Gjrahasznositds. Ennek sordn a hasznalt akkumulatorcelldkat regeneraljak
oly moddon, hogy az elhasznalddott kristalyszerkezetet szinterelési eljarassal helyre-
allitjak. Ez azt jelenti, hogy viszonylag magas homérsékleten (300-950 °C az akku-
mulator tipusatél fliggden) friss litium adagolasa révén egy diffuzios folyamatban
6—10 ora alatt visszaépitik az eredeti szerkezetet (Wang et al., 2023:704). Léteznek
ugyanerre a folyamatra hidrotermikus regeneralasi eljarasok is, amelyekkel a katod-
anyagokat mérsékelt homérsékleten (<200 °C), oldoszerekben regeneraljak. Ezutan
magas hémérsékletii rovid lagyitasi folyamat kovetkezik, amely viszont 20 orat is
igénybe vehet (Wang et al., 2023:705).

A kozvetlen Uijrahasznositési eljaras elénye, hogy megérzi az akkumulatorcella
szerkezetét, viszonylag egyszerili folyamat, 1ényegesen kevesebb szennyezést termel,
mint a piro- és hidrometallurgia, mikozben az ujrahasznositott cella elektrokémiai
teljesitménye hasonld az uj akkumulatorcellakéhoz. Az LFP-akkumulatorok eseté-
ben csak ez lehet gazdasagos. Ehhez a mddszerhez azonban megkeriilhetetlen az
akkumulatorcella mechanikai és kémiai dsszetételének a pontos ismerete, igy a fo-
lyamatosan valtozo akkumulator-osszetételek hatraltatjak az eljarasok kidolgozasat
(Neumann et al., 2022:18).

A kozvetlen jrahasznositas nehézsége, hogy viszonylag j6 mindségli akku-
mulator sziikséges hozza, és a szallitas, a szortirozas ¢és a szétszerelés koltségeit
nem lehet megtakaritani. Egyelére még kutatasi fazisban van, specializalt felsze-
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relést igényel, €s ipari méretli gazdasdgossaga még nem bizonyitott (Tankou et al.,
2023:21). Az ujrahasznositas korabbi 1épéseihez hasonléan ebben az esetben is at-
valtas van az akkumulatortechnoldgia megtjuldsa és az Gjrahasznositas nyeresé-
gessége kozott.

3.6. Osszegzés

A korforgasos gazdasag elméleti vonzereje tagadhatatlan, am az elektromos au-
tok akkumulatorainak Gjrahasznositasa el6tt még szamos akadaly all. A szakiroda-
lomban konszenzus van arrol, hogy ez a tevékenység csak nagyon szigoru feltételek
mellett lehet nyereséges. A jovedelmezdség erdsen fiigg a szallitasi koltségektdl, az
akkumulator 9sszetételétdl, a munkabérektdl, az energiadraktol és a nyersanyagpiac
alakulasatol. Sokatmondo, hogy az elektromos autok piaca irant erdsen elkotelezett
McKinsey & Co. kutatéi is csupan biztatnak azzal: a ,,nyereségesség a lathataron
van” (Breiter et al., 2023:6), &m szamitasaik is csak abban az esetben igazak, ha nem
szamoljak be az 6sszegyijtés, a szallitas, a szortirozas, az eldfeldolgozas és a kezdeti
beruhazas koltségeit. Ez kdzvetett modon is jelzi, hogy az 0j eurdpai szabalyozas
veszteséges tevékenységet ir eld a fenntarthatosag jegyében. Az igazi kérdés, hogy
ki fizeti a veszteséget: az akkumulatorok gyartoi, az elektromos autok gyartdi vagy
vevoi, esetleg az adofizetok. Nem véletlen, hogy szinte mindegyik feldolgozott iro-
dalom az jrahasznositasi folyamat jelentds allami tAmogatasa mellett szall sikra.

Kovetkeztetések: akkumulatorhulladék-feldolgozé kozpontta valik-e
Magyarorszag?

Els6 pillantasra dnmagaban az akkumulatoripar erdltetésével Magyarorszag
nem feltétleniil 16g ki az eurdpai trendekbdl. Az akkumulatorgyartas eurdépai megho-
nositasa kiemelt stratégiai cél mind geopolitikai, mind klimavédelmi szempontbol.
Ami Magyarorszagot mégis megkiilonbozteti az EU tobbi tagallamatol, az az, hogy
kormanya és gazdasagi szerepl6i teljesen eltéré szempontrendszer alapjan cselek-
szenek (2. tablazat). Az eurdpai trendektdl eltéréen Magyarorszagon nincs torekvés
a Kinatodl valo fiiggetlenedésre, a cél sokkal inkabb egyfajta hidszerep, ennek révén
Osszekdtni a német autdgyarakat a kinai akkumulatorgyartokkal (Czirfusz, 2022:8).
Ez azonban éppen ellentétes az eurdpai stratégiai autonomia céljaival, mert a kinai
fliggdséget erdsiti. Az iparag telepitése soran a kornyezeti szempontok jéforman fel
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sem meriilnek. Tanulsagos, hogy a nemzeti akkumulator-iparagi stratégia SWOT-
elemzése az esetleges kornyezeti karokat még a kockazatok szintjén sem emliti
(ITM, 2022:19). Magyarorszagon az iparag meghonositasanak legfontosabb indoka
a gazdasagfejlesztés szempontja, els6sorban arra az elképzelésre épitve, hogy ha a
jovében sok akkumulatorra lesz sziikség a vilagon, akkor biztosan jo oOtlet ezeket
gyartani (ITM, 2022:6-9). Az akkumulator-ujrahasznositas szabalyozasi és techno-
logiai kérdéseit ebben a kontextusban érdemes vizsgalni (3. tablazat).

3. tablazat

Az eurdpai és magyarorszagi akkumulatorgyartas motivaciéinak

osszehasonlitasa
EU iparpolitikaja Magyarorszagi iparpolitika
Az akkumulatoripar fejlesztésének | Stratégiai autonémia Hidszerep Kelet és Nyugat kozott —
geopolitikai indoka amely éppen az EU altal lekiizdeni
kivant fiiggdséget erdsiti
Kornyezeti szempont Kiemelt Elhanyagolhato
Jovedelmezdség szempontjai Meérsékelten fontos Legfontosabb

Forras: Sajat szerkesztés az ebben a tanulmanyban hivatkozott forrasok alapjan.

Az 1ij eurdpai akkumulatorszabalyozas és az ujrahasznositas technologiai kérdé-
seinek vizsgalata alapjan megallapithatd, hogy a szabalyozas az akkumulatorgyartd
cégeket veszteséges tevékenységre kotelezi, amely rdadasul a gyartashoz hasonloan
sok energiat és vizet igényel, mikdzben jelentds kdrnyezeti terheléssel jar. Bar var-
haté technologiai fejlédés ezen a teriileten is, jol érzékelhetd, hogy az innovacidban
erds a verseny az Uj akkumulatortechnologidk kidolgozésa és az ujrahasznositas ko-
z0ott. Mikozben az 0j technologidk eltérd Gjrahasznositast igényelnek, joval nagyobb
érdeklédés Gvezi a kidolgozasukat, mint a technoldgiailag mar elavult akkumula-
torok feldolgozasat. Ebbdl adéddan nem lehet arra gazdasagstratégiat épiteni, hogy
majd jon egy nagy attorés, és az akkumulatorok ujrahasznositasa hirtelen nagy nye-
reséggel kecsegtetd folyamat lesz.

Ha az akkumulatorhulladék ujrahasznositasa veszteséges, vagy rendkiviil kis
nyereséget eredményez, akkor a cégek varhatoan mindent megtesznek majd azért,
hogy ezeket a veszteségeket csokkentsék. Hogyan lehetséges ez? Mint a 3. részbdl
kittinik, a legnagyobb koltségelem ebben a tevékenységben is a munkaerd, azaz az
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alacsony bérii, tagabb értelemben alacsony munkaerd-koltségli orszagokba nagy
valdszintiséggel szivesebben telepiilnek a hulladékfeldolgozok, mint a magas bérii
orszagokba. Szintén koltségesokkentd tényezd lehet, ha e veszélyes tevékenység
végzéséhez lazak a munkavédelmi és kornyezetvédelmi szabalyok. Lehet sporolni a
szallitason is. Ha a feldolgozdiizem kozel van a végsé felhasznaldi piacokhoz, akkor
természetesen olcsobb a szallitds is. Ez nem feltétlentiil csupan az akkumulatorok fu-
varozasat érinti, hanem azokét az ijrahasznositott nyersanyagokét is, amelyeket ké-
sObb fel kell hasznalni a gyartasban. A piro- és hidromatellurgiahoz lényeges szem-
pont az energia és a viz 4ra. Végiil nem keriilhetd meg az allami tdmogatéas kérdése
sem, szinte mindegyik attekintd cikk ennek a jelent6ségére hivta fel a figyelmet. Ha
ezt a listat végigolvassuk, arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy nagyjabol ugyanolyan
feltételekre van sziikség az akkumulatorhulladék feldolgozasahoz, mint az akkumu-
latorok gyartasahoz.

Felvetddik a kérdés, hogy az akkumulatoripar magyarorszagi telepités¢hez
sziikségszerlien hozzatartozik-e az akkumulatorhulladék feldolgozasa. Elsé megkd-
zelitésben nem feltétleniil. Az eurdpai akkumulatorszabalyozas a gyartoi feleléssé-
get mondja ki, és nem azt, hogy abban az orszagban kell az akkumulatort feldolgoz-
ni, ahol gyartottak. A gyartok magyarorszagi jelenléte és maganak az iparagnak az
igényei azonban Magyarorszagot idealis helyszinné teszik az akkumulatorhulladék
hasznositasahoz. Ez a kérdés raadasul nem is feltétleniil a jovére vonatkozik. Egy-
egy akkumulatorgyar a miikodésének megkezdésekor, a gépsorok pontos beallitasa-
ig nagy mennyiségli (a kibocsatas 3050 szazaléka) selejtet gyart, amelyet a gyar-
tashoz lehet6leg minél kozelebb kell feldolgozni, és ennek a koltségeit minimalizalni
kell. Erre szakosodott cégek mar ma is jelen vannak Magyarorszagon, ilyen a dél-
koreai SungEel Hitech Hungary Kft., amelynek Szigetszentmikldson és Batonyte-
renyén van tizeme. Mindkettd ellen szdmos birsdggal végz6dé eljards indult mar
tizesetek, rakkeltd anyagokkal torténd veszélyeztetés, talaj-, leveg6- és vizszennye-
z¢&s miatt. Ezek a néhany millio forintos birsagok azonban eltorpiilnek az arbevétel
¢és az allami tamogatas nagysaga mellett. A batonyterenyei hulladékfeldolgozo 9,3
millidrd forintos beruhazasidhoz 2,8 milliard forintos allami tamogatést kapott, ami
30 szazalékos tdmogatasi arany (Bodnar, 2023b). Bar a sorozatos botranyok miatt a
batonyterenyei lizem mitkodését felfiiggesztették (Bodnar, 2023c), a kormany nem
mondott le az akkumulatorfeldolgozas allami tamogatasarol. Az Alsozsolcara ké-
sziilo, homalyos hatterli Andrada cég 10 milliard forintos beruhdzasahoz a magyar
kormany 4,7 milliard forint allami tdmogatast itélt meg, azaz a tAmogatasi arany 47
szazalékos (Tamasné Szabo, 2023). Mindezek alapjan megallapithato, hogy az akku-
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mulator-értéklanc tobbi szerepldjével parhuzamosan telepiil be Magyarorszagra az
akkumulator-Gjrafeldolgozas a kormany erdteljes tamogatasaval.

Van-e esély arra, hogy a kormany a késébbiekben mégis ellenalljon az akkumu-
latorgyartd cégek nyomasanak, és csak az akkumulator-értéklanc egyéb elemeit ta-
mogassa ¢és engedje be az orszdgba? Onmagéaban az allami timogatasok elmaradésa
is nagymértékben visszavethetné ezeket a beruhazasokat, csakugy, mint az erétel-
jesebb munka- és kornyezetvédelmi szabalyozas. Ez azonban a teljes akkumulator-
értéklancot érintené, és feltehetéen a gyartok erételjes ellenallasaba iitkozne. Minél
nagyobb szerepet jatszanak a magyar gazdasagban ezek a gazdasagi szerepldk, an-
nal erdteljesebb a befolydsuk a kormanyra A tevékenységiikhoz a selejt feldolgoza-
sa miatt mar kezdettdl elengedhetetlen az ujrahasznositas, amelynek a gyartashoz
minél kozelebb kell lennie, alacsony miikddési koltséggel. Késébb a hasznalt ak-
kumulatorok felhalmozo6dasaval kell megbirkdzniuk, amire az eurdpai szabalyozas
kényszeriti 6ket. Mindez még kdrnyezeti szempontbdl is indokolhato, mert a cégek
szamara az alternativa az illegalis hulladéklerakas. Erre mar szintén béven van példa
Magyarorszagrol: Abasaron, Ikladon, Salgdtarjanban, Mocsan is talaltak mar tobb
ezer tonna illegalis akkumulatorhulladékot (Bodnar, 2023a). Ha a kormany nem en-
gedélyezi az ujrahasznositast, akkor a teljes értéklanc és a kornyezet is veszélybe ke-
riilhet. Az, hogy eddig mekkora tdmogatast kaptak az ujrahasznositast végzo cégek,
jelzi, hogy mindezzel a kormany is tisztaban van.

skesksk

Az eurdpai akkumulatorszabalyozas és az akkumulator-tjrahasznositas techno-
logidjanak attekintése alapjan levonhato az a kdvetkeztetés, hogy az Gjrahasznositas
a littumion-akkumulatorokra alapozott stratégia Achilles-sarka. A tevékenység az
akkumulator-értéklanc kikeriilhetetlen eleme, &m a folyamat egészében jellemz6-
en veszteséges. Az akkumulatorgyartas erdltetése Magyarorszagon dnmagaban is
rendkiviil csekély megtériiléssel kecsegtet (Gyorffy, 2023), ehhez képest az akkumu-
lator-ujrahasznositas még kevesebb haszonnal jar. Ekdzben a gyartashoz hasonléan
energia- és vizigényes €s a kornyezetet rendkiviili médon megterheld tevekenység.
Az europai célokkal ellentétben noveli a gazdasagi fiiggdséget, kdrnyezetpusztito és
Magyarorszag szamara nem jovedelmezd. Ebben a kontextusban elemzdként szinte
mar értelmetlen is arr6l gondolkodni, hogy a program eldsegiti-e az orszag EU mo-
gotti gazdasagi felzarkozasat , hanem sokkal inkabb arra kell felhivni a figyelmet,
hogy mennyire stulyosan veszélyezteti a jelenlegi magyarorszagi életkoriillményeket,
¢letmindséget és kdrnyezetet.
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Munkabérek egyenlétlenségei a globalis
érteklancokban: a magyarorszagi
akkumulatoripar esete
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Magyarorszagon jelenleg boviiloben van az elektromos jarmiigyartast kiszolgalo
akkumulatoripar. A kozel 40 hazai vallalat az évtized kézepén tobb mint 30 ezer fot
fog foglalkoztatni. A tanulmany a globalis értéklancok irodalmahoz kapcsolodva,
vallalati pénziigyi adatokat elemezve tarja fel, hogy a foglalkoztatottak mekkora
mértékben részesiilnek az akkumulatoripar altal megtermelt értékbol. Ebbol a mun-
kavallalok a cellagydrtasban részesednek legkevésbé. Az adozas elotti eredmény az
értéklanc mas pontjain is jelentds. A munkabérek a kozvetlen foglalkoztatotti mag,
a kolesonzott belfoldi és harmadik orszagbeli munkavallalok korében kiilonbéznek:
a kozvetlen foglalkoztatottak hatast gyakorolhatnak a bérhdanyad névelésére, a har-
madik orszagbeli kolcsonzottek a legkiszolgaltatottabbak. Az akkumuldtoripari ér-
téklancok elemzése kapcsan a tanulmany ramutat a vallalati pénziigyi adatok elem-
zésének modszertani korlataira is.
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Abstract

Wage inequalities in global value chains: the case of the Hungarian battery

industry
MARTON CZIRFUSZ

The battery industry, which serves the electric vehicle industry, is currently expanding in
Hungary. Nearly 40 companies in Hungary will employ more than 30,000 people by the mid-
2020s. Drawing on the global value chain literature and the analysis of corporate finance data,
the paper explores the share of labour in the value creation of companies involved in the battery
industry. The cell manufacturing industry is the smallest contributor, but the pre-tax profits are
significant elsewhere in the value chain. Wages differ between the direct core workers, domestic
and third country agency workers. Direct workers can have the most significant impact on
increasing the wage share, while third-country agency workers are the most vulnerable. In the
context of the analysis of battery value chains, the study also points to methodological limitations
of analysing corporate finance data.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E24, F23, L62, O15, P12.
Keywords. global value chains, battery industry, wages, Hungary.

Bevezetés

A 2020-as években a magyar kormany iparpolitikajanak kozéppontjaban az all,
hogy a jarmtiipar elektromos 4atalldsa soran megérizze az orszagot mint telephelyet
a jarmiipar globalis értéklancaban. A kormanyzati eréfeszitések kiemelt teriilete az
akkumulatoripari beruhazasok Magyarorszagra vonzasa, ami a varakozasok szerint
a hazai jarmiiipari szerepléket hosszu tavon itt tartja, ezzel munkahelyeket is meg-
Oriz. Orban Viktor miniszterelnok megfogalmazasaban: ,,Ha lesz akkumulatorgyar
az autogyar mellett, lesz autogyari munka. Ha nem lesz, bezarjak™ (Orban, 2023).
Arra a szempontra viszont a gazdasagpolitika iranyitoi kevés figyelmet forditanak,
hogy a jarmiliparban — azon beliil is az akkumulatoriparban — a foglalkoztatot-
tak tisztességes bérekért, j0 munkakoriilmények kozott fognak-e dolgozni, illetve
mekkora mértékben részesiilnek a megtermelt értékbol. Az eddigi hazai elemzé-
sek a feszes munkaerdpiaci helyzet ellenére inkdbb a foglalkoztatas- és iparpolitikai
kockazatokra hivjak fel a figyelmet (Czirfusz, 2022; Eltetd, 2023; Gy6rffy, 2023;
Szalavetz, 2022).
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Az elektromosjarmi-gyartas elterjedése a globélis értéklancok Ujraszervezo-
désével jar, beleértve a hagyomanyos hajtasrendszert jarmiivek gyartasa foldrajzi
szerkezetének atrendezddését. Magyarorszag és Kelet-Europa a 2010-es években
a hagyomanyos hajtasrendszer kivezetésének a nyertese volt, mert a transznacio-
nalis vallalatok ezeknek a gyartasi folyamatoknak egyre nagyobb részét helyezték
at Eurdopa foldrajzi periférigjara (Gerées & Pinkasz, 2019; Pavlinek, 2022; PwC
Strategy&, 2021). Az elektromos jarmiigyartas térhoditasaval a centrum és a perifé-
ria kozotti korabbi nemzetk6zi munkamegosztas sok szempontbol megmarad, de a
termelésszervezEs valtozasa és a jarmiigyartas értéklancan beliili hatalmi viszonyok
megvaltozasa — kiilondsen az akkumulatorgyartok altal iranyitott értéklancok meg-
jelenése — részben atalakitja egyes térségek és orszagok helyzetét a globalis munka-
megosztasban (Liithje, 2022; Pavlinek, 2023; Szalavetz, 2022).

Bér a jarmiipar globalis értéklancainak atalakuldsaval szdmos szakirodalmi for-
ras foglalkozik, a kutatasokban kevesebb figyelmet forditottak az értéklancokon be-
lil a foglalkoztatottak helyzetére. A nemzetkozi alkalmazottkutatasok arra korlato-
zodnak, hogy megbecsiiljék a jarmiipar elektromos atallasdnak munkahelyteremtési
¢s -megsziinési hatasait (Blocker et al., 2020; Krzywdzinski et al., 2023; Schade et
al., 2022), mert a helyi munkaerdpiacokra gyakorolt hatdsok kiemelt informaciok a
nemzetallami, a regionalis és a helyi kormanyzati dontéshozok, valamint a dolgozoi
érdekképviseletek (szakszervezetek, tizemi tanacsok) szamara. Az elemzések mind
ez idaig kevésbé érintették azt, hogy az értéktermelésbdl mekkora mértékben része-
siilnek a vallalatok foglalkoztatottjai.

E kérdések megvalaszolasahoz ez a tanulmany a globalis értéklancok azon po-
litikai gazdasagtani szakirodalmi forrasaihoz kapcsolodik, amelyek az érték 1étre-
jOttére Gsszpontositanak, azon beliil is a munkara mint értéket termeld tényezore
helyezik a hangsulyt (Coe & Hess, 2013; Quentin & Campling, 2018). Ezek az ira-
sok tobbek kozott a korabbi évtizedek fliggdségelméleti megkozelitéseit (példaul
Marini, 1974) is beépitették a jelenlegi globalizalt gazdasag f6ldrajzi egyenldtlensé-
geinek értelmezésébe.

A tanulmany el8szor a globalis értéklancok témajahoz kapcsolodo irodalma-
kat elemzi. A kdvetkez6 rész a magyarorszagi akkumulatoripar globalis fiiggdségeit
mutatja be, ezzel az dgazati és teriileti esettanulmanyt kontextualizalja. Ezutan az
eredmények ismertetése kovetkezik. Az dsszefoglalas visszacsatol a relevans elmé-
leti irodalomra, és kitekintést ad a tovabbi kutatasi irdnyokra.
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Ertéktermelés és munka a globalis értéklancokban

A tanulmany azokhoz a szakirodalmi forrasokhoz kapcsolédik, amelyek a mun-
kafolyamatot és a munka értéktermeld jellegét emelik ki a globalis értéklancokban
(Coe & Hess, 2013; Wong, 2022). Az arucikkek létrehozasa értéket termel. A jelen-
legi globalis kapitalizmusban ez az érték sok 1épcsdben, kiilonbozdé vallalatok és
kiilonbo6zo helyzetli foglalkoztatottak munkéja révén jon létre. A globalis aruldncok,
értéklancok és termelési halézatok az értéktermelési folyamat eltérd aspektusaira
helyezik a hangstlyt. Ha az értékre ugy tekintiink, mint az emberi munka termékeé-
re, akkor az értéktermelési folyamat soran a megtermelt értékbdl a foglalkoztatott
(munkas) és a vallalat tulajdonosa (t6kés) részesedik (Marx, 1967). Az egyenlét-
len hatalmi viszonyok miatt a globalis értéklancok kiilonbdzé pontjain kiilonb6zo
mértékben és kiillonb6zé modokon sajatithatjak el az értéktobbletet. A hagyomanyos
jarmiipari értéklancokban a mosolygorbe szerint jellemzéen az OEM-gyartoknal'
(a markatulajdonosoknal) jelentkezik a legmagasabb hozzaadott érték (Gaspar &
Sass, 2023; Szalavetz, 2019). Ez részben annak tudhaté be, hogy ezek a vallalatok
iranyitjak az értéklanc egészét, és ezaltal jaradékra tesznek szert (Kaplinsky, 2019).
fgy az érték keletkezésének és realizalasanak a helye elvalik egymastol (Quentin &
Campling, 2018), ami a kiilkereskedelmi adatok alapjan torténd értéklancelemzést
is megneheziti.

A globalis értéklancok kritikai irodalma az értéktermelést teszi elemzés tar-
gyava, amit elvalaszt az arak elemzésétol. Az értéklancok fésodru (nem kritikai)
megkdzelitése az értéktermelést egyenlové teszi annak pénzben és arakban valo
kifejezOdésével. A globalis értéklancok kritikai irodalma szerint viszont az érték-
termelés elvalik annak pénzben ¢€s drakban vald megjelenési formdjatol és helyé-
tol. Példaul a transznacionalis véllalatok leanyvallalatai kozotti, hatarokon atnyulod
adooptimalizalas miatt az érték egy részét sokszor nem ott szamoljak el, ahol az
keletkezett (Quentin & Campling, 2018). A tovabbiakban a vallalati pénziigyi adatok
elemzésekor ugyan az érték pénzben valo kifejezédési formajabol indulok ki, de
ramutatok arra is, hogy ezen adatok alapjan miért nem lehet teljes képet kapni az
értéktermelésrol.

A globalis értéklancok foldrajzi alapon szervezett értéklancok. A globalis cent-
rum-periféria viszonyok miatt a globélis centrum ¢és a periféria kozott kdlesonds

! Original Equipment Manufacturer, azaz eredetiberendezés-gyarto. Azokra az esetekre vonatko-
zik, amikor egy vallalat az eredeti gyartotol vasarol meg egy terméket, amelyet — gyakran valamilyen
nagyobb termék részeként — sajatjaként értékesit tovabb.

31



Czirfusz Marton

fliggdségi viszony 4all fenn. A centrumorszagok altal vezérelt altalanos folyamatban
a félperiférian és a periférian a foglalkoztatottaknak fizetett munkabér nem fedezi
azok tarsadalmi reprodukciojat (Marini, 1974). A fiiggdségelméleti tanulmanyok igy
megkérddjelezik azt a felzark6zasi paradigmat, amely a transznacionalis vallalato-
kon keresztiil, a globalis értéklancokba valo beagyazddasban és feljebb 1épésben lat-
ja a gazdasagi fejlodés kulcsat (Artner, 2018; Gerées & Pinkasz, 2019). Ezek szerint
a globalis értéklancok megszervezédése nem vezet altalanos tarsadalmi joléthez. Az
akkumulatorgyartas a fiiggdséget erdsitve kapcsolja be a globalis értéklancokba a
magyarorszagi gazdasagi szereploket, ezzel prognosztizalhato a kdzepes jovedelmi
csapdaba valo beszorulas (Eltetd, 2023). A globalis értéklancok megszervezésének
mas agazatokban szerzett tapasztalataitol eltéréen Magyarorszagra jelenleg nem
az alacsonyabb technologiai szintli gyartas kihelyezése torténik, hanem a vezetd
technologiaju gyartosorok telepitése (Kovesy, 2023). Az utdbbi szempontot a kor-
manyzati iparpolitika is hangsulyozza, amikor a magyarorszagi akkumulatoripart
csucstechnologiai (high-tech) agazatként keretezi, mikdzben elhallgatja, hogy a
csucstechnologiai gyartosoron alacsony hozzaadott értéki munkat végeznek. Mas
agazatok korabbi tapasztalataitdl eltéréen a Magyarorszagon termeld transznaciond-
lis akkumulatoripari vallalatokban egyeldre kozvetleniil, osztalék forméjaban torté-
né profitrepatrialas nem volt. Szintén a globalis centrum-periféria viszonyok atala-
kulasat jelzi, hogy a jelenleg meghatarozé akkumulatoripari vallalatok székhelyei
zOmmel nem a vildggazdasag észak-amerikai és nyugat-eurdpai centrumorszagaiban
vannak, hanem jellemzden kelet-4zsiai orszagokban. Ezek az eltérések a korabbi el-
méletek szektorspecifikus modositasat is sziikségessé teszik.

A mult évtizedben a globalis értéklancok targyalasakor a hulladék értéklanca-
nak elemzése is megjelent, ami tovabbi szempontokkal egészitheti ki a hazai akku-
mulétoripar vizsgalatat. A hulladékok értéklancanak elemzése a hasznalati értékkel
mar nem bird, de csereértéket képviseld és a megtestesiilt emberi munka formajaban
értéket képviseld aruk lebontasat is értéktermeld tevékenységként fogja fel (Herod et
al., 2014). Szétbontasuk és Gjrafelhasznalasuk soran szamos arucikk a globalis észak-
rol a globalis délre aramlik, a kordbbi fogyasztok szamara sokszor lathatatlan csa-
tornakon (Crang et al., 2013). Az elektromos jarmtivek akkumulator-értéklancaban
jelenleg a termelési folyamat sordn keletkezett hulladékok kezelése all az érdeklddés
kozéppontjaban, a nyersanyagbanyaszat soran képz6d6 meddo6tdl a selejtes akkumu-
latorok szétbontédsaig. A legyartott akkumulatorok tobbsége még hasznilatban van,
¢és csak évek mulva, elhasznalodas utdn jelenik meg nagy tomegben hulladékként.
Mivel az akkumulatorok értékének jelentds részét a nyersanyagok adjak, nem pedig
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az elkészitéséhez sziikséges emberi munka, az Gjrafelhasznalds, az anyagaramlasok
korforgasossa tétele fontos értéktermeld tevékenység (Wong, 2022). A termelés so-
ran keletkezett akkumulatorhulladékot a gyartasi hely kdzelében érdemes visszafor-
gatni, ez Magyarorszagon is igy torténik, erre specializalddott vallalatok miikodése
révén. Az Ujrahasznositas — mas fogyasztasi cikkek értéklancdhoz hasonléan — rossz
és egészségre veszélyes munkakoriilmények kozott megy végbe, mikozben a mun-
kavégzés révén érték termelddik.

A magyarorszagi akkumulatoripar globalis fiiggosége

Az akkumulatoripar révén Magyarorszag hidszerepet tolt be az elektromos
jarmiigyartas globalis értéklancaiban: a nyugat-eurdpai autd- és az 4zsiai ak-
kumulatorgyartd vallalatok kozott kozvetit. Magyarorszagon az akkumulator-
gyartas munkaintenziv és alacsony hozzaadott értékli szegmensei vannak jelen
(Czirfusz, 2022; Gyorfty, 2023). Szalavetz (2022) szerint a kovetkez6 években, az
elektromobilitasra valo atallas sordn lejjebb 1€pés valosul meg a jarmiipari értéklan-
cokban. Osszességében a német autdgyartd vallalatoktol vald fliggdség Gijraszerve-
z0déséhez a kelet-azsiai akkumulatorgyartoktol vald fiiggés tarsul, alacsony szintii
helyi beagyazodassal.

Az elmult években a nyersanyag-eldallitas kivételével az értéklanc valamennyi
fontosabb lancszemébe érkeztek beruhdzéasok, amelyek a kovetkezd években wjab-
bakkal egésziilnek ki. A beszallitoi kapcsolatokat teljeskdriien csak az értéklanc ki-
épiilése utan lehet majd feltarni. A jelenlegi ismereteink alapjan a magyarorszagi
akkumulatoripari vallalatok kozott jelentések lesznek a belfoldi beszallitoi kapeso-
latok. A német hatteri magyarorszagi autdogyarak is egyre erdteljesebben tamasz-
kodnak a magyarorszagi akkumulatorbeszallitokra, ahogy az a vallalatok ko6zotti
stratégiai megallapodasokbdl latszik (CATL, 2022; Mercedes-Benz Group, 2022).

Magyarorszagon az elmult években mintegy negyven akkumulatoripari vallalat
telepedett le, vagy jelentett be beruhazast. Az anyavallalatok legtobbje tavol-keleti,
azon beliil dontden dél-koreai ¢és kinai, néhany japan cég mellett. A vallalatok kiilon-
b6z6 méretlieck, multuak és termékpalettajuak: a kelet-dzsiai elektronikai ipari fel-
lendiilés tarsasagaitol tobb mint szazéves multt vegyipari vallalatokon at jarmiiipari
elektronikai és fémipari beszallitokig, a nem jarmiipari akkumulétor-értéklancbol a
jarmugyartasi akkumulator-értéklancba terjeszkedd cégekig €s uj iparagi szereplo-
kig terjed a skala. A magyarorszagi telephely stlya is rendkiviil kiilonb6z6 az egyes
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anyavallalatokban, de a cégek tobbségének a magyarorszagi az elsé eurdpai unios
telephelye (Czirfusz, 2022).

Az eddigi elemzések azt is hangsulyoztak, hogy a hazai akkumulatoripar glo-
balis fliggdségét az alacsony hozzaadott értéket termeld vallalatoknak nytjtott je-
lentds allami tamogatasok is erdsitik. Az elemzések az eltéré kozgazdasagi iskolak
szemléletének és megkozelitésének megfelelden e tAmogatasok piactorzito, a hazai
vallalatoktol vald forraselvono kovetkezményeit, illetve a hatasok foglalkoztatottak
felé val6 leszivargasanak hidnyat emelték ki (Czirfusz, 2022; Eltet, 2023; Gy6rfty,
2023; Szalavetz, 2022).

A foglalkoztatottak részesedése a magyarorszagi akkumulatoripari vallalatok
altal eléallitott értékbdl

A Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan 2022-ben a feldolgozoipari terme-
1és forintban kifejezett értékébdl az akkumulator és szarazelem gyartasa (TEAOR
27.2) 4,1 szazalékkal részesedett (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023). A kdzel negy-
ven, az elmult években Magyarorszagra érkezett akkumulatoripari vallalat koziil vi-
szont elsGsorban a cellagyartoknak a fotevékenysége az akkumulator és szarazelem
gyartasa, igy az alagazati adatok nem tiikrozik az értéklanc egészének sulyat a hazai
ipari termelésbol. Az alapanyaggyartok egy része a vegyiparhoz (TEAOR 20), mé-
sik része a fémiparhoz (TEAOR 24, 25) tartozik. Zommel fémipari tevékenység az
alkatrészgyartas is (akkumulatorhazak, kabelek, szenzorok stb.). Az akkumulatorok
jrahasznositasa hulladékfeldolgozasi tevékenység.

A magyarorszagi akkumulatoripari vallalatok altal megtermelt értékbdl a fog-
lalkoztatottak részesedését kétféle modszertani kozelitésben mutatom be. El0szor az
agazati makrogazdasagi adatokat elemzem nemzetkdzi dsszehasonlitasban, méasod-
szor pedig vallalati pénziigyi adatokat vizsgalok.

A makrogazdasagi kozelitésben a TEAOR (NACE) 27.2 akkumulétor, szaraz-
elem gyartdsa alagazatot veszem figyelembe. Az ebbe az alagazatba tartozd val-
lalatok Magyarorszagon az értéklanc kiilonb6z6 pontjain helyezkednek el, igy az
eredmények értelemszeriien koriiltekintéssel kezelenddk.

Az Eurostat adatbazisaban (Eurostat, 2023) a legfrissebb részletes agazati ada-
tok 2021. éviek. Ebben az évben az Eurdpai Unid tagallamaiban az akkumulator-
ipari beruhdzasoknak jelentds része még megvaldsitas alatt allt. A gyarak épitése,
a termelés beinditasa ¢€s a teljes kapacitds elérése soran a gépek és berendezések
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beszerzése folyamatosan csokken a véllalati mérlegekben, a bérkoltség névekszik,
miko6zben a vallalatok arbevétele is no.

Az 1. abra a foglalkoztatottak részesedését mutatja be a bruttd hozzaadott ér-
tékbdl harom, az akkumulatorgyartas szempontjabol kitilintetett europai unios tag-
orszagban, teljes munkaidd-egyenértékre vetitve. A nemzeti szamlak modszertana
alapjan az abra a brutté hozzdadott értéket két részre bontja: a bruttdé hozzaadott
értékbdl a foglalkoztatottak részesedése bérkoltségként jelenik meg (jarulékokkal),
a masik rész pedig a vallalatok termékadok és terméktamogatasok nélkiili bruttd
eredménye. A bruttd eredmény az alloeszkozok értékcsokkenésének leirdsa utan
megmarado 0sszeg (United Nations et al., 2009).

1. dbra

A brutté hozzaadott érték dsszetétele az akkumulator-, szarazelemgyartas
szakagazatban, teljes munkaidé-egyenértékre vetitve

(TEAOR 27.2, 2021)
Svédorszag
Németorszag
Magyarorszag
ezer€ —75 =50 25 0 25 50 75 100 125

B Bérkoltség (jarulékokkal) M Bruttd eredmény termékadok és terméktamogatasok nélkiil

Forras: Eurostat (sbs_ovw_act tablazat).
2021-ben Magyarorszagon mar tobb nagyobb, az alagazatba tartozo gyar termelt

magas kapacitassal (Samsung SDI, SK On), Svédorszagban a kapacitasok kiépitése
tortént. Magyarorszagon a brutt6é hozzaadott értékbol aranyaiban kevésbé részesed-
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tek a foglalkoztatottak 2021-ben, mint Németorszagban; Svédorszagban pedig a be-
ruhazasi szakasz miatt negativ volt az agazatban a brutté eredmény.

Egy teljes munkaidé-egyenértékes munkavallald bérkoltsége Magyarorszagon
2021-ben 35 ezer eurd, Németorszagban 62 ezer eurd, Svédorszagban pedig 97 ezer
eur6 volt az aldgazatban. Ezek a bérkiilonbségek — mas gazdasagi d4gazatokhoz ha-
sonldan — a vildggazdasag centrum-periféria viszonyaival is magyarazhatok. Az ak-
kumulatorgyarak nagyon hasonlé technologiaval miikodnek (a termékéletciklusnak
azonos pontjan van egy magyar, német és svéd cellagyar), a foglalkoztatottak kom-
penzacidja mégis kiilonbozik. Alacsonyabb hanyad jut a megtermelt értékbdl a fog-
lalkoztatottaknak a vilaggazdasag (fél)perifériain (példaul Magyarorszagon), mint a
centrumorszagokban (példaul Németorszagban és Svédorszagban). Lengyelorszag-
rol, amely Magyarorszag mellett meghatarozé akkumulatorgyartd az europai peri-
féridn, nincs adat az Eurostat 4gazati adatbdzisdban, igy csak dvatosabb allitdsokat
lehet tenni arrdl, hogy az akkumulatorgyartas alagazatban az eurdpai centrum-peri-
féria viszonyok hogyan befolyasoljak a foglalkoztatottak részesedését a hozzaadott
értékbol.

A magyarorszagi foglalkoztatottak részesedését az akkumulatoripari véallalatok
altal megtermelt értékekbdl masodik kozelitésben pénziigyi adatok alapjan tarom
fel. Az akkumulatoripari vallalatok beszamoloit az Igazsagiligyi Minisztérium on-
line cégszolgalatanak adatai alapjan dolgoztam fel (https://e-beszamolo.im.gov.hu).
A vallalati eredménykimutatasokban az elsd kozelitéshez a tartalmukat tekintve leg-
inkabb hasonlit6 indikatorokat valasztottam: a vallalatok ad6zas eldtti eredményét
hasonlitottam 0ssze a személyi jellegti raforditasokkal, és a kettd 0sszegét megter-
melt értéknek neveztem el. Ez tartalmilag némiképpen kiilonbozik a brutté hozza-
adott érték nemzeti szamlakban megjelend definiciojatol.

A 2. abra néhany meghataroz6 magyarorszagi akkumulatoripari vallalat eseté-
ben mutatja, hogy a vallalatok altal megtermelt értékbdl milyen mértékben része-
sednek a foglalkoztatottak ¢s a vallalattulajdonosok. Az abra alapjan az értéklancon
beliil elkiilonithetok az értéktermelés fobb helyei is. Az értéklanc kozponti szerepldi
a cellagyart6 vallalatok, amelyek koziil a Samsung SDI godi vallalatat tiinteti fel az
abra. Ez a cég 2022-ben 33 milliard forint addzas el6tti eredményt ért el, 44 milliard
forint személyi jellegli raforditas mellett. Az utobbi érték csak a kozvetlen foglal-
koztatottak bérkoltségét tartalmazza, amelyet 29 milliard forint munkaer6-koleson-
z¢&si anyagjellegli raforditas egészitett ki. Az adbran feltiintetett beszallitok a Sam-
sung SDI-hez képest jellemzden kisebbek mind arbevételiik, mind a foglalkoztatotti
létszamuk alapjan. A beszallitok koziil egyediil az akkumulator-alkatrész-gyartd
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Shinheung SEC megtermelt értéke volt 10 milliard forint. A vallalatok egy része
még nem érte el a maximalis termelési kapacitasat, igy az aranyok a kovetkezo évek-
ben némiképp moddosulni fognak. Az abra nem mutatja a termelékenységbeli kii-
lonbségeket sem, mert a vallalati volumenadatokat elemzi.

2. abra

A foglalkoztatottak részesedése a megtermelt értékbol a magyarorszagi
akkumulatoripari vallalatokban 2022-ben

Soulbrain (elektrolit)

Solus Advanced Materials (rézfolia)
Sangsin EDP (akkumulatorhaz)
Shinheung SEC (alkatrész)
Amphenol (alkatrész)

Samsung SDI (akkumulatorcella)

SungEel Hitech
(hulladékfeldolgozas)

milliard Ft 0 10 20 30 40 50 60 70 80

B Személyi jellegii raforditasok Adozas el6tti eredmény

Forras: Az érintett vallalatok pénziigyi beszamoloi.

Az akkumulatoripari értéklanc cellagyartd vallalatainal a személyi jellegli ra-
forditasok az arbevétel kevesebb mint 10 szazalékat teszik ki (Samsung SDI: 2,7
szazalék, az SK On két vallalatanal 2,8, illetve 4,5 szazalék). A beszallitoknal a
nagyjabol teljes kapacitassal miikodd vallalatok esetében az arany meghaladhatja
a 10 szazalékot: példaul az alkatrészgyartok koziil a Bumchunnal 16,5 szazalék, a
Shinheung SEC-nél 12,4 szazalék. Az akkumulatorhazat eldallité Sangsin, az alkat-
részeket gyarto Amphenol és a hulladékfeldolgozd SungEel Hitech esetében ez az
arany viszont csak 4,5 szazalék, a Soulbrain esetében pedig 1,6 szazalék. Osszessé-
gében tehat a vallalati pénziigyi adatok alapjan a cellagyartas és az alkatrészgyartas
a munkaintenzivebb tevékenység az értéklancban.
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Az attekintett vallalati adatok legalabb annyit elrejtenek az értéktermelés valodi
helyeirdl, mint amennyit megmutatnak. A tovabbiakban a vallalati pénziigyi adatok
mogott rejlo értéktermelést tovabbi forrasok alapjan és mas kozelitésekben is ismer-
tetem.

Az elektromos autok akkumulatoraiban megtestesiilt értékrdl készitett szakértoi
becslések szerint az elektromos autok értékének 41 szazalékat adjak az akkumulato-
rok. Ezek eléallitasan beliil 18 szazalékpont a katddra, 9 szazalékpont az akkumu-
latorcellak pakkokba rendezésére (az alkatrészekkel egyiitt), 8 szazalékpont pedig a
cellagyartésra jut (Evans, 2023). Ezek az aranyok a foglalkoztatottak és a vallalattu-
lajdonosok kozott feloszthatd érték értéklancon beliili eloszlasara is utalnak.

A cellagyart6 vallalatok globalis értéklancokban betoltott jelentdsége nagyobb
annal, mint az altaluk eldallitott érték elektromos auton beliili részesedése. A jarmii-
gyartas elektromos atallasaval a hagyomanyos jarmfiiipari OEM-gyartok helyett a
legnagyobb értékii alkatrészt, az akkumulatort eldallité vallalatok, az Gj jarmuipari
OEM-gyartok, valamint az elektromos autokat rendszerbe szervezni képes szoft-
vercégek lehetnek az értéklancot iranyitd szervezetek (Liithje, 2022). 2022-ben a
Samsung SDI magyarorszagi lednyvallalatdnak arbevétele (1631 millidrd forint) mar
meghaladta a Daimler magyarorszagi gyart6 vallalatanak arbevételét (1590 milliard
forint).

A 2. abra az értéklancban egymas utan kovetkez6 vallalatokrol mutat pénziigyi
adatokat, de a magyarorszagi véllalatok nincsenek feltétleniil beszallitoi kapesolat-
ban egymassal ugy, ahogy azt az abra sejteti. A tényleges beszallitéi kapcsolatokat
csak tovabbi vizsgalatokkal lehet feltarni. A kiépiilében 1évo értéklancban a beszal-
litdi kapcsolatok még csak elemeiben léteznek, a gyarak felépiilésével valnak valo-
sagga, egyuttal az értéktermelést és annak felosztasat is befolyasolva. A beszallitoi
kapcsolatokat bizonyos esetekben ismerjiik: példaul az Amphenol, a Shinheung SEC
¢és a Sangsin szallit a Samsung SDI godi iizemének, a SungEel Hitech a Samsung
SDI-t6l vesz at akkumulatorhulladékot ujrafeldolgozasra. Ezek a beszallitoi kapeso-
latok ugyanakkor nagyon kiilonb6zéek: a Shinheung SEC magyarorszagi leanyval-
lalata példaul a Samsung SDI-t6l hetente kapja meg az aktualis megrendeléseket, és
gyart ennek megfeleld szamt akkumulator-alkatrészt (Czirfusz, 2022).

A magyarorszagi vallalatokat érint6 beszallitoi lancokban az értékaramlas rész-
ben elvalik a termékaramlastol. Az egyik altalanos modellben a hazai leanyvallala-
tok az anyavallalatuk szdmadra értékesitik a Magyarorszagon eldallitott termékeket,
igy az arbevétel kozel 100 szazalékban kiilfoldi, rdadasul az Eurdpai Uniodn kiviili
exportarbevételként jelenik meg (lasd még: Eltetd, 2023). Ilyen megoldast kovet a
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Samsung SDI és az SK On hazai gyarai, amelyek a koreai anyavallalatok szamara ér-
tékesitenek, mikdzben a termékek ténylegesen nem a Koreai Koztarsasagba, hanem
europai autégyarakba aramlanak. A beszallitok korében hasonldan az anyavallalat-
nak értékesit a Soulbrain, a Semcorp esetében pedig egy magyarorszagi bejegyzési
holdingvéllalat is be van iktatva a magyarorszagi gyartd ledny és a kinai anyavallalat
kozotti értékaramlasba és pénzforgalomba. A masik modell az akkumulatorcella-
gyartok sajat, Magyarorszagra hozott beszallitdi esetében a magyarorszagi leany-
vallalatok kozvetlen beszallitéi kapcsolata, kdzvetlen értékesitéssel, ami a pénziigyi
adatokban belfoldi arbevételként jelenik meg. A 2. dbrdn szerepl6 vallalatok koziil
a Sangsin ¢és a Shinheung a Samsung SDI godi tizemének gyart és értékesit, a cégek
arbevételének kozel 100 szazaléka belfoldi. A szintén akkumulator-alkatrészeket
gyartd Bumchun és a Nice LMS is legnagyobbrészt belfdldre szallit, az anyaval-
lalatok kozbeiktatdsa nélkiil. Az Amphenol decentralizalt vallalati struktaraju, igy
magyarorszagi leanyvallalatanak miikodését nem az anyavallalat hatdrozza meg. Az
eltérd vallalati szerkezetek tehat eltérd iranyitasi modelleket képviselnek; az anya-
vallalatnak valo értékesités nagyobb teret nyUjt a transzferarazasra.

A magyarorszagi akkumulator-értéklancra jellemzd, hogy az akkumulator- és
az OEM-gyartok anyavallalatai kozott hosszu tavu stratégiai megallapodasok és
szallitasi szerz6dések vannak, amelyek a magyarorszagi gyaregységek értékterme-
lésének kereteit is megszabjak. Példaul a CATL eurdpai (németorszagi €és magyar-
orszagi) gyarainak teljesitményébdl kotott le a Mercedes-Benz és a BMW hosszt
évekre kapacitasokat (CATL, 2022; Mercedes-Benz Group, 2022). A szallitdsokat
vélhetden rugalmasan tudja majd a CATL felosztani a németorszagi és a magyaror-
szagi lizemei kozott, ezzel az értéktermelés helyszineit is befolyasolja. A Magyar-
orszagon jellemz6 stratégiai megoldasokkal szemben mind a nyugat-eurdpai, mind
az észak-amerikai autogyartok korében egyre elterjedtebb az eurdpai vagy az azsiai
akkumulatorgyartokkal létrehozott vegyesvallalat (Gonzalez, 2023), ami az érték-
termelés helyére és mértékére is hatassal van.

A jelenlegi pénziigyi kapitalizmusban a vallalattulajdonosok értéktobblet-elsa-
jatitasanak két f6 pénziigyi csatorndja az osztalékfizetés és a részvényarakon ke-
resztiili értékelsajatitas (Zeller, 2011). Az értéktobblet a vallalatok tulajdonosainak
osztalékként fizethetd ki, de a részvények adasvételével is értéktobblethez lehet jut-
ni. Az akkumulator-értéklanc magyar szerepldi ugyanakkor altalaban nem fizetnek
osztalékot a tulajdonos anyavallalataiknak. A cégek tobbsége a termelés felfutasaval
és a teljes gyartokapacitas kiépiilésével valik nyereségessé. A korabbi gazdasagi cik-
lusok tapasztalatai alapjan a profitrepatrialas a kelet-eurdpai jarmiipari szereplok
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esetében valsagiddszakokban jellemzdobb (Pavlinek, 2015), ami 0sszhangban van
azzal, hogy a jelenlegi, szektoralisan feliveld idészakban az akkumulatoripari sze-
replok nem fizetnek osztalékot az anyavallalatuknak.

Az akkumulator-tijrahasznositds értéktermelésének elemzését érdemes analiti-
kusan kiilonvalasztani az akkumulator-6sszeszereléstdl. Magyarorszagon a kiépiil6
akkumulatorgyartasi értéklancban a SungEel Hitech batonyterenyei és szigetszent-
miklosi lizeme a legnagyobb akkumulatorhulladék-ujrahasznositassal foglalkozo
vallalat. A SungEel Hitech a selejtes akkumulatorok és hulladékok feldolgozasaval
termel értéket. A szabdlyozas sajatossagai miatt a magyarorszagi akkumulator-tijra-
hasznosit6 értéklancban a formalis hulladékkezelés és az ehhez kapcsolddd formalis
ben szamos szabalytalansagra mutattak ra (Bodnar, 2023). Ebbdl a szempontbdl a
hulladék-ujrahasznositas kiilonbozik az elektronikai hulladékok tjrahasznositésa-
nak értéklancaitol, ahol az informalis begyijtés és az informalis, nem bérmunka
jellegli munka hangstilyosabb az értéktermelésben (Wong, 2022). A formalis mun-
ka ugyanakkor nem jelenti azt, hogy nincsenek kockazatok a munkavégzésben. A
SungEel Hitech-nél feltart munkaegészségiigyi és munkavédelmi kockazatok, ame-
lyek haldlos munkabalesetekbe is torkolltak, a foglalkoztatottak értéktermelésben
elfoglalt részesedését lj megkdzelitésbe helyezik. Még ha a bérek magasabbak is
a vallalatnal a hulladékkezelés atlagbéreinél (Czirfusz, 2022), az alkalmazottakat
érint6 hosszu tavu egészségiigyi kockazatok — azaz a dolgozni képes egészséges test
megorzésének értéke — nem tiikkrozodnek ezekben a bérekben. Herod et al. (2014) az
elektronikai hulladékok péld4jan mutatott rd arra, hogy a hulladéktermel6k szama-
ra a legnagyobb értéket az a jegyzOkonyv képviseli, amelyet a hulladékfeldolgozo
a hulladékok atvételérdl és artalmatlanitasardl kiallit szamukra. A SungEel Hitech
2022. évi 1,7 milliard forintos addzas eldtti eredményét (18,5 milliard forint arbe-
vétel mellett) legalabb annyira magyarazhatja a hulladék atvételéért kapott magas
bevétel, mint a foglalkoztatottaknak ki nem fizetett megtermelt érték, mert a 2022.
évi személyi raforditasok az adozas eldtti eredménynek nagyjabdl a felét tették ki.

A megtermelt értéket a vallalatok a téke és a munka kozott osztjak fel, a munkéat
pedig a vallalat munkavallaloi képviselik. Ugyanakkor a munka vilaganak az utobbi
évtizedekben globalis méretekben bekovetkezett rugalmasabba tétele és a munkafo-
lyamatok fragmentaldédasa miatt (Czirfusz et al., 2019; Hiirtgen, 2021) nehezebben
tarhato fel, hogy a foglalkoztatottak milyen forméban termelnek értéket az egyes
véllalatokban. A tovabbiakban a magyarorszagi akkumulatoripar példajan keresztiil
elemzem ezeket a folyamatokat.
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Az akkumulatoripari beruhdzasok eredményeként 2021 0széig 14 ezer munka-
hely jott 1étre (Kaderjak, 2021), a 2020-as évek kozepéig pedig 30 ezer f6lé emel-
kedhet ez a szam. Az akkumulatoripari vallalatok értéktermelésében a kozvetlen,
hatarozatlan idejli munkaszerzddésii €s teljes munkaidés munkavallalok képezik a
foglalkoztatottak magjat. R4juk ugyan az elébbi, 30 ezer f6s foglalkoztatotti 1ét-
szam meghatarozé része jut, de semmiképpen sem alkotjak a teljes kort. A kozvetlen
foglalkoztatottak azok, akik az {izemi tanacsok révén legalabb valamekkora bele-
szolassal rendelkeznek a vallalatok miikddésébe, a szakszervezetek segitségével pe-
dig nyomast tudnak gyakorolni a bérraforditdsok emelkedésére, ezaltal arra, hogy a
munkavallalok az értéktermelésbdl nagyobb szeletet tudjanak kihasitani. A kiépiil6
magyarorszagi akkumulatoripari vallalatoknal a szakszervezeti szervezettség mér-
téke egyeldre alacsony, igy a munkavallaléi oldal nehezebben tudja ndvelni a mun-
kabérekre forditott értékhanyadot.

A kozvetlen foglalkoztatottak sajatos csoportjat képezi az irodai és a menedzser-
réteg. A termelés elokészitési és felfutasi idészakaban a menedzserréteg sulya relati-
ve magasabb, mint a teljes kapacitassal torténd termelés idején. fgy a menedzserbé-
rek a beruhazasok mostani szakaszaban is feljebb toljak az atlagbéreket. A vallalatok
pénziigyi beszamoldiban ugyanakkor nem talalhaté informacié a menedzserbérek-
r6l, bar néhany vallalat a fizikai és a szellemi foglalkozastak béreit kiilon is kozli.
Példaul a Samsung SDI-nal a jarulékok nélkiili bérkoltség 2022-ben atlagosan 962
ezer forint volt, ezen belill a fizikai foglalkozastiaké 806 ezer forint, a szellemi fog-
lalkozéasuaké pedig 1119 ezer forint. A vallalatnal a fizikai és a szellemi foglalkoza-
suak szama lényegében megegyezett egymassal.

A kozvetlen foglalkoztatottakhoz mint maghoz képest ,,kijjebb” helyezkednek el
a kolcsonzott munkavallalok (Nagy, 2010). Az elénydsebb jogszabalyi kornyezet mi-
att az elmult évtizedekben a feldolgozdipari foglalkoztatas egyre nagyobb mértékben
helyezodott at a kolesonzésre. A kolesonzott foglalkoztatottak kiszolgaltatottabbak,
mint a kdzvetlen munkavallalok (Andrijasevic & Sacchetto, 2017, Meszmann T. &
Fedyuk, 2018). Mivel a kdlesonzott munkaerd foglalkoztatasa azonos munkakorben
dragabb a kdlesonbe vevonek, mint a kozvetlen foglalkoztatas, egy egységnyi mun-
kat elvégzd kdlesonzott munkavallald nagyobb raforditést jelent, és igy latszolag no-
veli a bérhanyadot. A kolesonzott foglalkoztatottak szamara az altaluk megtermelt
érték részben a reproduktiv koltségek megtéritésében testesiil meg, példaul abban a
formaban, hogy a munkaerd-kdlcsonzd cég ingyenes szallast ad nekik.

A kolcsonzott munkaerd ardnyardl az egyes iizemeken beliil nem rendelkeziink
pontos adatokkal, de a vallalati pénziigyi beszamolok alapjan — ha kozlik a munka-
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er6-kolcsonzésre forditott kiadasokat — bizonyos mértékig feltarhatok a kiilonbozo
vallalati stratégiak. A Samsung SDI-nal példaul 2022-ben minden 10 forint szemé-
lyi raforditasra 4 forint munkaerd-kolcsonzési kiadas jutott, a kolesonzott munka-
vallalok igy a termelésben meghatarozott szerepet jatszanak anélkiil, hogy érdemi
befolyasuk lehetne az altaluk megtermelt értékbdl vald részesedésre. A Shinheung
SEC-nél a Samsung SDI-hoz hasonld kdlcsonzési arany érvényesiil a bérrafordita-
sokban. A masik nagy cellagyarto, az SK On a komaromi gyara beinditasakor még
nem alkalmazott kolcsonzott munkaerdt, viszont tjabban a komaromi €s az ivancsai
gyaraiban is dolgoznak kolcsonzottek.

A kolesonzott munkaerdn beliil kiszolgaltatottabb helyzetiiek a harmadik or-
szagbeli munkavallalok, akiknek az értéktermelésbodl valo részesedése is sajatos.
Az akkumulatoripar vallalatai Magyarorszagon is globalis atjarohazza valnak, ahol
kiilfoldi (ezen beliil harmadik orszagbeli €s Eurdpan kiviilrdl érkezd) munkavallalok
jelentek meg az elmult években. A 2010-es évek masodik felétol ukran allampolga-
rok dolgoztak nagyobb szamban a feldolgozdiparban, igy a hazai akkumulatoripari
vallalatoknal is (példaul Samsung SDI). Az elmult egy-két évben a kolcsonzok a
délkelet-azsiai toborzast novelik az dgazatban, elsésorban a Fiilop-szigetekrol. A
munkahelyi diszkriminéciot tilté szabalyozas miatt a harmadik orszagbeli kdlcson-
z0tt munkaeré megtermelt értékbol valo részesedése a belfoldi kdlcsonzott foglal-
koztatottakéhoz hasonld. Ugyanakkor a Magyarorszagon megtermelt érték megha-
tarozo része a kiilfoldi munkavallalok esetében hazautalasként elhagyja az orszagot.
Az egy foglalkoztatottra jutdé megtermelt érték az azonos munkakdrben alkalmazott
kiilfoldi kdlesonzott munkavallalok esetében altalaban magasabb a hazaikénal, mert
az eldbbiek jellemzden tobb talorat vallalnak (Varga, 2023).

A magyarorszagi akkumulator-értéklanc vallalatainal az értéklanc egyes pontja-
in a szakdgazatinal magasabb bérek érhetdk el, kiilondsen az alapanyaggyartok és az
Ujrahasznositok korében. Az alkatrészgyartoknal a szakagazati atlagnak megfeleld
vagy azokat kissé meghalad6 bérek alakultak ki. A tisztességes megélhetéshez sziik-
séges bérek a bérezési rendszer sajatossagai miatt a gyartdsori munkavallalok sza-
mara csak rendkiviili munkavégzéssel (tulordkkal), valamint potlékokkal (példaul
miszakpotlék) és bonuszokkal (példaul jelenléti bonusz, termelési bonusz) érhetok
el (Czirfusz, 2022). A nagy cellagyartoknal az alapbérek alacsonyak (a havi netto jo-
vedelem nagyjabol felét teszik ki), a bonuszok pedig mar egy kisebb betegség miatti
rovid tdvolmaradassal elveszithet6k. A munka bérjellegli ellentételezése mellett né-
hany vallalatnal a tarsadalmi reprodukciodhoz sziikséges juttatdsok is megjelennek,
ilyen példaul a munkanapokon elérhetd ingyenes munkahelyi melegétkezés a cella-
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gyartoknal. A munkaba jarast céges buszjaratok konnyitik meg, legalabbis bizonyos
foldrajzi iranyokbol. Osszességében a bérezési rendszer tehat azzal fosztja meg az
eléallitott érték egy részétdl a foglalkoztatottakat, hogy a bérek egy része nem a le-
dolgozott munkaodraval ardnyos megtermelt értéktdl fligg. A béreket modosito ténye-
zOkre rdadasul egy gyartosori alkalmazott nem feltétleniil van hatassal: a termelési
bonusz feltételeinek teljesitése példaul nem a munkavallal6tél mint egyéntdl fiigg.
Egyes csoportoknal igy a tisztességes bérek alatti bérezés tulzott kizsakmanyolasra
is utal (Marini, 1974), ahol a munkavallal6 a tarsadalmi Gjratermelésének koltségeit
sem tudja megkeresni.

Osszefoglalas

A tanulmany a globalis értéklancok irodalmahoz kapcsolddva elemezte a kiépii-
16ben 1évé magyarorszagi akkumulator-értéklancot, amelyet még nem lehet olyan
alapos vizsgalat ala vonni, mint a tobb évtizede 1étez6 jarmiiipari értéklancokat. Az
utobbit hazai kutatok korabban megtették. Az emlitett korlatok ellenére ez a tanul-
many eljutott néhany kezdeti elméleti €s empirikus allitds megfogalmazasaig.

Antaloczy & Sass (2014) kiilfoldi mitkodo tékére vonatkozd megallapitasaival
0sszhangban van, hogy az akkumulatoripari vallalati és makrogazdasagi adatok leg-
alabb annyit elfednek az értéktermelési folyamatbdl és a bérhanyad alakuldsabol,
mint amennyit megmutatnak. A véllalatok a beruhdzas vagy a termelésfelfuttatas
szakaszaban vannak, igy mostanaban fordulnak at veszteségesbdl nyereségesbe. A
vallalatok ko6zotti beszallitoi kapesolatok egyeldre részlegesen lathatok, igy az ér-
téklancon beliili értéktermelés és -felosztas részletes empirikus feltarasara jelenleg
nincs lehetdség.

A jarmiipar elektromobilitdsra valo atallasanak elemzése a globalis értéklancok
irodalmat 0j empirikus ismeretekkel egésziti ki. Az akkumulatoripar hazai kibonta-
kozasa varhatdan sok szempontbol megismétli az elektronikai ipar 1990-es évek ma-
sodik felére tehetd fellendiilését, amikor kiterjedt beszallitéi kapcsolatok alltak fenn
az OEM-gyartok, az elektronikai bérgyartok és beszallitoik kozott, a magyarorszagi
gyartas pedig nyereséges volt. A foglalkoztatottak munkakdriilményei, a foglalkoz-
tatas jellemz6i szintén inkabb az elektronikai iparra fognak hasonlitani, mint az
autoiparra (Liithje, 2022). A magyarorszagi akkumulatoripari véllalatok koziil az
értéklanc tobb pontjan mar nyereséges vallalatok vannak, ahol a munkavallalok kii-
16nb6z6 aranyban részesiilnek a megtermelt értékbal.
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A Magyarorszagon kiépiild akkumulatoripari értéklanc tobb szempontbdl is a
kiilonleges gazdasagi dvezetekhez hasonld modon fog miikodni, ahol maga az or-
szag egésze tekinthetd kiilonleges gazdasagi ovezetnek (Hiirtgen, 2020). Az ala-
csony adoterhek, az importélt nyersanyagok, az exportalt végtermékek (akkumula-
torok és elektromos autok formajaban) az enklavéként valé miikodésre hasonlitanak.
Emellett a foglalkoztatottak meghatarozé része is harmadik orszagbeli lesz. Ez a
modell ismétli a transznacionalis értéklancokba valo beagyazodas korabbi hazai ut-
jait, a bérhanyad alakulasa szempontjabol viszont agazati sajatossagai is vannak. Az
iparpolitikai dilemma az, hogy a kiilfldi tulajdonban levé akkumulatoripari valla-
latok is magasabb béreket adnak a foglalkoztatottaknak, mint az adott térség mas,
hazai tulajdonban levé cégei hasonlé munkakorokben. Igy a munkavallalok nem fel-
tétlendl itélik meg kedvezotleniil a helyzetiiket a bérezés szempontjabol, mikozben
a vallalatok a hozz4adott értékbdl esetleg magasabb hanyadot is tartanak meg, mint
egy, a nyereségesség hatardn mozgd hazai tulajdonu vallalat.

Az értéktermelés és az értéktermelésbol a foglalkoztatottak részesedésének az
elemzésekor az orszagos statisztikai adatok és a vallalati pénziigyi beszamolok ké-
pezték a kiinduldpontot. A transznacionalis vallalatok miikodési modja és adoop-
timalizalasi megoldasok miatt a pénziigyi adatok dvatosan kezelenddk (Quentin &
Campling, 2018), mert az érték megtermelésének helye eltérhet az érték elszamo-
lasanak helyétol. A bérkoltségek és az adozas eldtti eredmények Osszehasonlitasa
ugyanakkor tiikrozi a fobb irdnyokat abban a vonatkozasban, hogy a vallalatok fog-
lalkoztatottjai mekkora mértékben részesiilnek a szervezetben megtermelt értékbdl.
Kiemelend6 az a kdvetkeztetés, amely szerint az akkumulatoripari értéklanc legtobb
vallalatanal a gyartdsori foglalkoztatottak tisztességes béreket csak tobbletmunka-
val, potlékokkal és bonuszokkal tudnak elérni.

A bérhanyad elemzését két iranyban érdemes kiterjeszteni, amire a tanulmany
nem vallalkozott. Az egyik a kornyezeti externalidk figyelembevétele, ami a meg-
termelt érték mértékét és annak felosztasat is befolyasolja. A masik a tarsadalmi
ujratermelés részletesebb figyelembevétele az értéktermelés elemzésekor (Csanyi et
al., 2018). A munkavégzés hosszu tavu egészségligyi hatasainak és a dolgozni képes
egészséges test fenntartasanak jelenleg nem megfizetett koltségei ugyanis a vallala-
tok nyereségeként jelennek meg.
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Tulajdonosi és piacszerkezeti valtozasok
a magyar bankszektorban
VARHEGY! EVA*

A 2010-ben hatalomra keriilt Orban-kormany — a stratégiainak tekintett tobbi dga-
zathoz hasonloan — a bankszektorban is jelentos valtozdsokat iranyzott el6. Meg-
hirdette, hogy a nemzeti tulajdon aranyat legalabb 50 szazalékra kell névelni, a
kormany bankpolitikajat tamogato MNB pedig a hitelintézetek szamanak csokken-
tését, a piaci koncentrdcio novelését is kivanatosnak tartotta. E célok elérését segi-
tette, hogy a 2008-as globalis hitelvalsagot kévetden a vilagon mindeniitt erésodtek
az allami beavatkozasok a versenypiacokon, kiilonésen a pénziigyi szektorokban.
A cikk a magyar bankszektorban 2010 és 2023 kézott véegbement tulajdonosi és piac-
szerkezeti valtozasok fontosabb jellemzdit elemzi, majd hipotéziseket fogalmaz meg
a szektor mitkédésében varhato kévetkezményekrdl és a kialakult helyzetben rejlo
kockazatokrol. A szektort atalakito kormanyzati akciok a tarsadalom szamdara elsé-
sorban azzal névelték meg a kockazatot, hogy a fejlett vilagban egyediilallo modon
a banki eszkézok negyedét a politikai hatalom dltal befolydsolt magantulajdonosok
kezébe juttattaik.
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Abstract

Ownership and market structure changes in the Hungarian banking sector
EVA VARHEGY!

The Orban government that came to power in 2010 envisaged significant changes in the
banking sector as well as in other sectors qualified strategic by announcing that the proportion of
national ownership should be enhanced to at least 50 percent; and the National Bank of Hungary,
which supports the government’s banking policy, considered it desirable to reduce the number
of credit institutions and intensify market concentration. The achievement of these goals was
facilitated by the fact that after the global credit crisis of 2008, state interventions in competitive
markets strengthened all over the world, especially in the financial sector. The article analyses the
most important characteristics of the changes in ownership and market structure that took place in
the Hungarian banking sector between 2010 and 2023, and then formulates hypotheses about the
expected consequences in the operation of the sector and the inherent risks. Government actions
transforming the sector raised the risk for society primarily by transferring a quarter of banking
assets to private owners influenced by political power, which is unprecedented in the developed
world.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G21, G28, P14.
Keywords: banking policy, bank ownership, transit nationalization, crony system.

Bevezetés

Orban Viktor 2009 marciusaban, még ellenzéki partelndkként tartott évértéke-
1ésében a kozérdek jobb érvényesitésére és a nemzeti gazdasagpolitika megvaldsita-
sara hivatkozva érvelt az 4llami és a hazai tulajdon mellett a stratégiai 4gazatokban,
kiilon nevesitve a bankokat: ,, Az allamnak és a politikusoknak vissza kell szereznitik
a lehetéséget, hogy a kozjot és a koz akaratat érvényesithessék a magdanérdek, a
profitérdek és a haszonelviiség szempontjai felett. (...) Ma mar lathatjuk: egy nem-
zetgazdasag hazai kézben [évd stratégiai dgazatok, kiilondsen pénzintézetek nélkiil
gyenge és sebezhetd. Az uj vilaghan érték lesz a nemzeti vagyon, a hazai tulajdonban
lévéd bankrendszer, érték lesz az energia, a fold, az élelmiszer, a viz, és a természet
értékeit, a koz érdekét az allam tulajdona is védi” (Orban, 2009). A politikustarsa-
inak fél évvel késobb Kdotcsén megtartott, majd irdsban is kozzétett beszéde a stra-
tégiai dgazatok birtokba vételének tovabbi inditékara is ravilagitott. Ebben mar azt
is felvetette, hogy a kialakuloban 16v6 ,,centrdlis politikai erétérben” a hatalmat
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megszerz0 part képes lesz arra, hogy ,,a nemzeti tigyeket megfogalmazza”, és ezzel
a politikaval 15-20 évre is berendezkedhet (Orban, 2010).

A politikai hatalom kiterjesztését és tartositasat megkonnyitette, hogy a 2010-t61
kormanyzé partszovetségnek a kétharmados parlamenti tobbség birtokaban leheto-
sége nyilt a jogi €s intézményi kornyezet atalakitasara, a fékek és ellensulyok hatas-
talanitasara. Kornai Janos mar 2011 elején ramutatott azokra a mélyrehatd valtoza-
sokra, amelyek rendszerré 6sszeallva 01j rezsimet hoztak 1étre (Kornai, 2011). Az (j
rendszerben a gazdasagi er6forrasok feletti rendelkezés tere is kitagult. Féként olyan
szektorokat igyekeztek a politikai hatalom klienturdja altal irdnyitott cégekkel bené-
pesiteni, amelyeknél a piacra Iépés €s a verseny hatdsagi eszkdzokkel korlatozhato,
és mod van jaradékvadaszatra. Ebbe a korbe els6sorban a monopdliumok, a szaba-
lyozott aras kdzszolgaltatasok €s a belépési kiiszobhoz és mitkodési engedélyhez ko-
tott pénzintézetek tartoznak (Buchanan, 1992; Korrupcidkutaté Kézpont Budapest,
2018). A torekvés eredményességét jelzi, hogy 2021-re mar egy tucat stratégiainak
tekinthetd agazatban jutottak tulajdonhoz a kormany, illetve kiemelten a kormanyf6
szlikebb barati-csaladi koréhez tartozo személyek érdekeltségei (HVG, 2021).

A cikk a tovabbiakban a gazdasag mitkddése szempontjabol kiemelt jelentoségii
bankszektorral foglalkozik. Eldszor roviden bemutatjuk a kormanyzati és jegybanki
segitséggel 2010 utan itt végbement térfoglalas fébb allomasait. Ezt kdvetéen szam-
ba vessziik, hogy az allami beavatkozasok nyoman mi modon és milyen mértékben
valtozott meg a szektor tulajdonosi €s piaci szerkezete. Végiil a 1étrejott helyzet el6-
idézte kockazatokra vonatkozo hipotéziseinket fogalmazzuk meg.

A bankszektor atrendezése

A 2010-t6l regnald Orban-kormanyok az addigra mar nagyrészt kiilfoldi kéz-
be keriilt hitelintézeti szektort mind inkébb uralmuk ala igyekeztek vonni. Az el6-
retdrés tobb csapason keresztiil ment végbe. Egyrészt a mindenkori kormany altal
irdnyitott Magyar Fejlesztési Bank (MFB) és Eximbank hatokorének kibdvitésével,
eredeti funkciojuktol eltérd finanszirozasi lehetdségek megteremtésével. Egy masik
csapason az lizleti bankszektorban torekedett térfoglalasra a kormany. Erre egyfel6l
a gyenge tokeellatottsagu takarékszovetkezeti szektor megerdsitése, masfell né-
hany eladésra kinalt kiilfoldi leAnybank megvasarldsa adott alkalmat: lehetdséget
teremtettek arra, hogy az érintett hitelintézeteket a kormany a politikai hatalomhoz
kozel allo tulajdonosok kezébe juttassa. Mindezen l1épések hatasara a magyar bank-
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szektor eszkozeinek a politikai vezetéshez kot6do, annak szolgalataba allitott hanya-
da 2010 és 2022 kozott 4-r6l 29 szazalékra emelkedett, és az ehhez vezetd folyamat
még nem zarult le. A kovetkezOkben a bankszektorban végbement térfoglalds soran
alkalmazott modszereket mutatjuk be.!

Az allami bankok hatokorének kitagitdasa

A 2008-as globalis pénziigyi valsdgot kovetden a kormanyok mindeniitt jelentds
mértékben bdvitették a nemzeti fejlesztési bankok éltal az indulé véllalkozasoknak
¢s stratégiai szektoroknak nytjtott hiteleket, hogy ezzel ellensulyozzak a maganban-
kok visszafogottabb aktivitasat (Mertens et al., 2021). Magyarorszagon emellett az
is indokolhatta ezt a magatartast, hogy — részben a kiilfoldi bankok jelentds aranya,
részben az unids tdmogatasok miatt — az allami fejlesztési bankok hitelezése eleve
kisebb aranyu volt, mint a nyugat-eurdpai orszagok tobbségében (Piroska & Mérd,
2021).

Am a rajuk vonatkozé térvények moédositasai és az altaluk finanszirozott val-
lalkozasoknak a sajté altal feltart kore azt sejteti, hogy Magyarorszdgon az allami
hitelintézetek, a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) ¢és kiilondsen a Magyar Export-
Import Bank (Eximbank) tevékenységének felfutasat csak részben indokolta a gaz-
dasag altalanos élénkitése, a maganbankok hiteleinek pétlasa. Az MFB-r6l szolo
torvényt mar 2010 juniusatdl igy modositottak, hogy a bank a beruhazasok mellett
folyd tevékenységeket is finanszirozhat, a lehetséges célok korét pedig kibdvitették
a turisztikai és agrarprofillal, sot késébb az egyhazakkal is, 2012-t6l pedig mar va-
gyonkezelést végz0 pénzalapokat is hitelezhet. Az eredetileg az export tamogatasara
létesitett Magyar Export-Import Bank (Eximbank) miikodését szabalyozo 1994. évi
XLIL torvényt 2014-ben tigy modositottak, hogy belféldre termeld cégeket is hitelez-
hessen. A kibdvitett lehetdségekkel €lve a pénzintézet jelentds 6sszegeket folyositott
a kormanyfo altal preferalt turisztikai fejlesztésekre, foként szallodaberuhazasokra.
Az Eximbank hitelkihelyezésének és garanciavallalasainak értéke 2010 és 2022 ko-
z0tt a nyolcszorosara (195-rdl 1605 milliard forintra) ndtt. A két pénzintézet egyiittes
részesedése a bankszektor hitelkihelyezéseiben a 2010. évi 4,6-r6l 2022-ig 10 sza-
zalékra emelkedett. A tényfeltaro sajto kideritette, hogy mindkét allami pénzintézet
hiteleinek szamottevd része a kormanyf6 kozvetlen korébe tartozd személyek val-

' A bdvebb kifejtést lasd Varhegyi (2023). Jelen cikk mar tamaszkodhat a bankszektor tagjainak
az MNB altal szeptemberben nyilvanossagra hozott, 2022. évi adataira, és figyelembe veszi a konyv le-
zarasa ota végbement fejleményeket, tovabba Mérd (2023) recenzidjanak néhany fontos megallapitasat.
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lalkozasait segitette (Kasnyik, 2016; M. Laszl6, 2016; Bodoky, 2012; Szab¢, 2021;
Erdélyi, 2021; HVG, 2023a).

Az MFB a koronavirus-jarvany kezdetétdl a hazai vallalkozasok bel- és kiilfoldi
akvizicioit is segitheti: 2020 aprilisatdl vallalatfelvasarlasra egyenként tizmillidrd
forintig terjedd kolcsont nyujthat allami kezességvallalas mellett, a bankhoz tartozo
»krizisalapok™ pedig olyan belf6ldi vagy kiilfoldi felvasarlasok és dsszeolvadasok
finanszirozasat tamogatjak, ahol a felvasarlo tarsasag tobbségi magyar tulajdonban
van. Az Eximbank hatokdre is tovabb boviilt: 2023-t6l levezényelheti a 700 milliard
forintos Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogramot, amelynek keretében a bank
barmilyen célra felhasznalhatd hitelt nytjthat, és e kedvezményes hitelekhez a kis-
és kozépvallalatok mellett a nagyvallalatok is hozzaférnek.

A takarékszektor elfoglalasa

A 2010-ben hatalomra keriilt kormany a pénzintézeti szektor nemzeti dominan-
cidgjanak megteremtése mellett egy iit6képes, idovel az OTP pozicidjat is elfoglald
bankcsoport [étrehozasat is célul tlizte ki. Ennek els6 1épése a lakossag korében nép-
szerll takarékszovetkezetek beolvasztasa volt az addigra allami kézbe vett erny6-
bankjukba, a Takarékbankba.

2013 tavaszan az allami MFB kivasarolta a német Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank AG 38 szdzalékos tulajdonrészét a takarékszovetkezetek al-
tal két évtizeddel korabban alapitott, tobbségi tulajdonukban 1év6 Takarékbankban
azzal az igérettel, hogy a tovabbiakban is kisebbségi tulajdonos marad. Am a szo-
vetkezeti hitelintézetek integraciojarol a szektor megerdsitésének alsagos indokaval
juliusban megalkotott 2013. évi CXXXV. torvénnyel nemcsak a tobbségi tulajdon
megszerzéséhez nyitott maganak utat a kormany, hanem ahhoz is, hogy ezt a rész-
vénycsomagjat késébb értékesitse, és a bankbol kiszoritsa a szazezernél is tobb tag
tulajdonat képez6 122 takarékszovetkezet tobbségét.

A torvény rendelkezése szerint ugyanis csak az a szdvetkezet tarthatta meg a
mitkddési engedélyét, amely megszavazza az akkor még a takarékok tobbségi tu-
lajdondban all6 Takarékbank uj, kormanyberkekben készitett alapszabalyat. Ezt a
sorsdontd dokumentumot az érintettek azonban csak az Orszagos Takarékszovet-
kezeti Szovetség (OTSZ) kozgyiilését kovets napon ismerhették meg, amikor mar —
kényszerfien engedve a zsaroldsnak — dontottek arrél, hogy megszavazzak azt, barmi

2 A harom évig tartd, szovevényes és idonként a jogallami normakat is sért6 folyamat részleteirdl
lasd Varhegyi (2013), (2023); Kiraly (2016).
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lesz is benne. A szovetkezeti tagok az integracids torvény ismeretében annyit tud-
hattak, hogy az 0j alapszabaly (kotelezd) elfogadasaval egyidejiileg az FHB Bank
(Foldhitel- és Jelzalogbank) vezetésével dsszefonddott Magyar Posta tékeemelésére
is ra kell bolintaniuk, amellyel az allam — korabbi igéretét megszegve — tobbségi tu-
lajdonossa 1ép el6. Azt viszont eltitkoltak eldliik, hogy az alapszabaly elfogadasaval
megfosztjak magukat attél, hogy valaha is visszaszerezzék tobbségi tulajdonukat.
Az 1 alapszabaly ugyanis éppen a kistulajdonosokat zarta ki az allami tulajdonrész
potencialis vasarloi kdrébol.

Az alapszabdly szerint egy, a Takarékbankban tulajdonnal addig nem rendel-

kezd ,,Harmadik Személy” a részvényenkénti ajanlati ar 6tvenszeresén kote-

les vételi ajanlatot tenni a tobbi részvényesnek. Am az alapszabaly ,,Harmadik

Személynek™ tekintette ,,a nem gazdalkodd szervezet formaban miikodo rész-

vényest”, igy a Takarékbank szazndl tobb szovetkezeti tulajdonosat tomoritd

szovetségét, az onmagat tarsadalmi szervezetként meghataroz6 OTSZ-t is. Az
allami MFB-nek és a Magyar Postanak ugyanakkor kiilonleges jogot biztositott
az alapszabaly, ami lehet6vé tette, hogy a 2014 januarjaban kiirt, ,,kdzérdekbdl
nemzetstratégiai jelentdségiivé” nyilvanitott privatizacios palydzaton egyediili
vételi ajanlatot tevd Magyar Takarék Befektetési és Vagyongazdalkodasi Zrt.
belsd vevové valhasson pusztan azaltal, hogy tulajdont szerzett benne az MFB
egy cége. A Takarékbank eredeti tulajdonosi korét alkotd 122 takarékszovetke-

zetbdl 14 szallhatott be a privatizacidba: 6k szerezhettek csupdn részesedést a

bankot (és rajta keresztiil az egész takarékszektort) iranyit6d cégbdl.

Miutan a 2008-as hitelvalsagban megrendiilt tokehelyzetli, magantulajdonban
1évé FHB Bank vezet6jeként a takarékszektor atszabasaban kulcsszerepet jatszo
Spéder Zoltan 2016 nyaran elvesztette a kormanyf6 bizalmat, a takarékszovetkeze-
teket elnyeld Takarékbank magéba olvasztotta az addigra mar a Magyar Posta pénz-
intézeti tevékenységeivel és fiokhalozataval is megerdsitett FHB-csoportot. Az igy
létrejott Takarékbank-csoport képezte aztan a késébb kialakitasra keriil6 Magyar
Bankholding egyik labat.

Tranzitallamositasok

tulajdonu bankcsoport 1étrej6jjon, tovabbi bankok bekebelezésére is sziikség volt. A
2010-ben kivetett nagymérték és diszkriminativ bankadoé a kdltségvetési lyuk beto-
mése mellett azt a célt is szolgalta, hogy tavozasra 6sztokélje a kiilfoldi leanybankok
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tulajdonosait, nagyobb teret adva a ,,nemzeti” kézben 1év0 pénzintézeteknek (Varhe-
gyi 2012; Sods 2013). A kiilonadot veszteséges miikddés esetén is meg kellett fizetni-
ik, ami az MKB, a CIB és a Raiffeisen esetében effektiv tokeelvonast jelentett. Mas
kérdés, hogy a korméanynak végiil vasarlasi lehetdséget kinalo két bank, az MKB
¢és a Budapest Bank tulajdonosainak mas inditékuk volt a magyar piac elhagyésara.

A Bayerische Landesbanknak a hitelvalsagot kdvetden kapott unios segitség fe-
jében kellett eladnia magyar leanyat, az MKB Bankot. A magyar kormany kapva
kapott az alkalmon: 2014-ben 55 milli6é eurdt fizetett a bankért, ami a megel6z6 két
évben keletkezett 700 milli6 euros veszteségéhez képest igen magas adrnak szamitott.
Bar a vétel eldtt sziikséges tulajdonosi feltékésités 270 millié eurds mértékét maga
az MNB hagyta jova, par honappal késobb mar olyannyira problémasnak itélte meg
a bankot, hogy — a frissen elfogadott bankszanalasi torvény alapjan — siirgdsen sajat
véddszarnya ald vonta.

Bar az MNB azt igérte, hogy a szanalast kdvetd privatizacio sordn a bank rész-
vényeinek tobb mint felét nemzetkozi tenderen adja el, késébb pedig tézsdei érté-
kesitésre is sor keriilhet, ebbdl semmi nem valdsult meg. A 2016 tavaszan kiirt pa-
ly4dzatra harman nyujtottak be kdtelezd érvényti ajanlatot, a nyertes a legmagasabb,
37 milliard forintos vételarat igérd, atlathatatlan tulajdonosi hattérrel rendelkezd és
kétes pénziigyi képességii tagokat is tartalmazo konzorcium lett. A részvények 45—
45-10 szazalékos aranyban a Blue Robin Investments, a Metis Magantékealap és a
Panndnia Nyugdijpénztar birtokaba keriiltek.

A Metis Magantékealapot csupan a palyazat beadéasat par nappal megeldzéen

inditotta itnak a Minerva Tdkealap-kezel6, amelyrdl késdbb kideriilt, hogy mo-

gotte a Mészaros Lorinchez kotheté Opus Global Nyrt. allt. A masik nagyrészvé-
nyest, a parmillié forintos tékével alapitott Blue Robin SCA-t a kételez6 ajanlat
beadasakor még be sem jegyezték, és késébb sem latszott, mibdl telik a cégnek
ard es6 vételarra (Boszorményi, 2016). A rejtélyes hatterti vevo a munkavallaloi
részvényprogram keretében 10 szazalékos pakettet atadott a bank dolgozoinak,

a fennmarado részvények kétharmadat a Matolcsy Gydrgy MNB-elndk rokona-

ként megismert Szemerey Tamas tulajdonaban 4ll6 BanKonzult, egyharmadat

pedig az MNB akkori alelndkének, Balog Adamnak a cége vésarolta meg a jegy-
bankelndk egykori munkatarsa altal vezetett Granit Bank hitelébol (Briickner,

2018).

Az MKB Bank az allamositast kdvetd privatizacié révén tehat a politikai hata-
lomhoz kozel 4ll6 magantulajdonosok érdekeltségébe keriilt. Ezt — a Takarékbank
esetében mar alkalmazott — médszert Magyar (2013) nyoman tranzitdllamositasnak
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nevezziik, mivel a nyilt versenyezést kizaro6 0jboli privatizalas eredménye leleplezte,
hogy az allam azért vasarolta meg Oket, hogy a korabbi magantulajdonosok helyébe
elére kijelolt maganszereplok keriilhessenek.

A hitelvalsagot sikeresen atvészeld Budapest Bankot is méltanyolhaté magyara-
zat nélkiil vasarolta meg a magyar korméany 2015-ben, hiszen, miként az MKB-nal,
itt is a tulajdonos General Electric Capitalnak lett volna fontos, hogy a tervezett
profiltisztitas keretében magyarorszagi leanyat is értékesitse. Az allamositott bank
ujboli privatizalasat itt megnehezitette, hogy a szakma szerint irredlisan magas arat
adott érte a magyar kormany (Briickner, 2015), amit az 0j vevotdl is meg kellett
kapnia ahhoz, hogy tiltott allami tamogatassal ne sértse meg az uniés versenyjogot.
A problémat végiil a Magyar Bankholdingba 6sszehozott pénzintézetek célzottan
felértékelt részvényeinek cseréjével oldottak meg.

Uj nemzeti bajnok teremtése

A kovetkezd 1épés egy 10j ,,nemzeti bajnok™, az OTP Bank hatalmat megto-
r6 konglomeratum létrehozasa volt az addigra mar a takarékszovetkezetek és er-
ny6bankjuk mellett az FHB-csoportot is magaba foglalé Takarékbank-csoportbdl,
a tranzitallamositast kovetd privatizacion mar atesett MKB Bankbol és az allami
kézbe vett Budapest Bankbol. Hogy a dragan megvasarolt Budapest Bank az unios
versenyszabalyok megsértése nélkiil része lehessen az elébbi kettébol mar 2020-
ban kialakitott Magyar Bankholding Zrt.-nek, az MKB és a Takarékbank értékét is
hasonl6 szintre torndsztak fel. A 744 milliard forintra értékelt holdingbdl a Taka-
rékbank tulajdonosai 37,7 szazalékkal részesedtek, dket az MKB mogott alld csa-
pat kovette 32 szazalékos tulajdonhanyaddal, a Budapest Bank allami gazd4janak, a
Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt.-nek pedig 30,3 szazalékos rész jutott (MKB,
2022). A Magyar Bankholdingbo6l a 2023. aprilis végi fuzidval 1étrejott MBH Bank
is ezt a tulajdonosi megoszlast 6rokolte.

Sokaig homaly fedte, hogy kik allnak a kozvetlen tulajdonosok mogott, hi-
szen koztiik rejtézkodésre alkalmas magantdkealapok is vannak (Bddis, 2021). A
Direkt36 altal elvégzett kutatas a tulajdonosi nyilvantartas alapjan késobb felderi-
tett néhany O0sszefiiggést a magantdkealapok és a rezsim kozismert kliensei kozott
(Wirth, 2023). Kideriilt, hogy a holding részvényeinek 14,8 szazalé¢kat — az Eirene és
Metis nevii magantdkealapokon keresztiil — Mészaros Ldrinc birtokolja. Arra is fény

* A magyar gazdasag nemzeti bajnokairdl lasd Antaloczy (2008), Voszka (2008), Varhegyi (2011).

55



Varhegyi Eva

deriilt, hogy a részvények 10,8 szdzaléka — az Uncia Magantékealapon keresztiil —a
jegybankelnok fidanak barati-iizleti kdrébe tartoz6 Szaraz Istvan4 tulajdonaban van.
A kett6jiik egyiittesen 25,6 szazalékos pakettjével még akkor is blokkolni lehet a
bankcsoportra vonatkozo stratégiai dontéseket, ha az allami tulajdonrész — egy eset-
leges kormanyvaltds nyoman — mas politikai hatalom kezébe keriil.

A holding részvényeinek b6 harmadat birtoklo Takarékbank tulajdonosainak ki-
1étét is meglehetés homaly fedte. A bank kézleményeibdl annyi deriilt csak ki, hogy
a Magyar Posta révén az allam 17,7 szazalékkal részesedett benne, és a részvények
9 szazalékan mintegy 300 magdnszemély osztozott, a 73,4 szazalékos részvénypa-
kettet birtoklé Magyar Takarék Zrt. tulajdonosi hatterét azonban nem részletezte.
A cégbirésagi dokumentumokbol a Tézsdei Egyéni Befekteték Erdekvédelmi Szo-
vetségének elndke deritette ki, hogy 2019-ben a Magyar Takarék Zrt. részvényeinek
kozel 80 szazalékat a Mészaros Lorinc lizlettarsaiként megismert Vida Jozsefhez
(36 szazalék) és Gal Mikloshoz (29 szazalék), illetve kozvetleniil Mészaroshoz (12,5
szazalék) kothetd cégek birtokoltak (Vitéz, 2019).

Ha a konkrét tulajdonosok valtoztak is id6kdzben, a feltart adatok alapjan annyi
nagy valoszintiséggel allithato, hogy az MBH Bank részvényeinek a magyar allam
altal birtokolt egyharmada feletti hanyada dontd részén Orban Viktor szlikebb barati
korének érdekeltségei osztoznak. A jelentés mértékii kormanyféi befolyas azért ér-
demel kiilonos figyelmet, mert a bank mar sziiletésekor a piac masodik legnagyobb
szerepldjéveé valt. A holdingban dsszeallt bankcsoport mérlegfédsszege 2021-ben az
OTP Bank magyarorszagi tizletének a haromnegyedét, betétallomanya a kétharma-
dat tette ki, de egyiittes hitelallomanyuk megkdzelitette az OTP itthon kihelyezett
hiteleinek Osszegét, a vallalati hitelezésben pedig (28 szazalékos részesedéssel) pi-
acvezetove valt.

A Magyar Bankholding tulajdonosai és irdnyitéi nem elégedtek meg a harom
jeszkedésre torekedtek.

Az OTP vezérkarabol atigazolt Barna Zsolt igazgatosagi elnok 2021 tavaszan

bejelentette: ,,4 nemzeti bajnok szerepet céloztuk most meg: 2023-ra olyan sta-

bil, jol miikédo bankot szeretnénk felépiteni, ami magyar és kiilfoldi akvizici-
okra is képes, és rovidesen Magyarorszag mellett a régio mas orszagaiban is

megvetheti a labat” (Ban & Palko, 2021).

4 Szaraz Istvan tizleti vallalkozéasair6l és személyes kapcsolatairdl lasd https:/adatbazis.k-
monitor.hu/adatbazis/cimkek/szaraz-istvan, valamint Bodis (2022, 2023).
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A holding novekedésére elsdként Oroszorszag 2022. februari Ukrajna elleni in-
vazidja nyujtott lehetdséget. Az orosz pénzintézeteket sujtd szankciok miatt ugyanis
megrendiilt a legnagyobb orosz bank eurdpai érdekeltségeit irdnyité osztrdk Sberbank
Europe AG helyzete, ezért az MNB felfiiggesztette itteni leanya, a Sberbank Magyar-
orszdg Zrt. miikodési engedélyét, és elrendelte a végelszdmoldsdt. Noha tobb jelent-
kezd is volt a Magyarorszagon 27 bankfidkkal rendelkez6 pénzintézet 330 milliard
forintos hitelalloméanyanak atvételére, a nyertes a Magyar Bankholdinghoz tartozé
MKB Bank lett. A mintegy 35 ezer lakossagi, valamint 3 ezer kis-, kdzép- és nagy-
vallalati ligyfél atvétele 6-7 szdzalékkal megndvelte a holdingban egyesiilt pénzin-
tézetek Osszesitett hitelallomanyat, és tovabb erdsitette a vallalati hitelezésben mar

2022 marciusaban a Budapest Bank beolvadt az MKB Bankba, majd a Taka-
rékbank Zrt. 2023. aprilis végi beolvasztasat kdvetéen a Magyar Bankholding az
MBH Bank Nyrt. néven miikodott tovabb. A bankcsoport terjeszkedése ezzel nem
allt meg. Mészaros Loérinc megvasarolta az addig is Orban Viktor barati korébe tar-
toz6 Garancsi Istvan Duna Bankjat, majd az MBH Bank-csoport tagjava tette (HVG,
2023b). Oktoberben az MBH megvasarolta a hazai hitelpiac 1,7 szazalékat birtoklo
Fundamenta-Lakaskassza lakastakarék-pénztarat, miutan annak német tulajdonosa
altal kiirt tenderen tett arajanlataval legydzte az Erste Bankot. Az akvizicioval az
MBH piacvezetd lett a lakastakarékok haromszereplds hazai piacan, lekorozve az
OTP ¢és az Erste pénztarait (HVG, 2023c).

A megujult bankszektor tulajdonosi szerkezete

Bar a 2010-ben hatalomra keriilt Orban-kormany a nemzeti tulajdon ndvelésének
fontossagat hangsulyozta a bankszektorban, a tényleges torténések e célon tilmutato
valtozasokat tiikroznek. A kormany altal meghirdetett ,,legalabb 50 szazalékos nem-
zeti tulajdont” mar 2015-re, az MKB Bank visszavasarlasaval elérték — amennyiben
a magyar menedzsment altal, magyar f6ldrdl irdnyitott OTP-t is ide szdmitjuk, mi-
ként a bankfeliigyeleti hatosag, az MNB is teszi. A térfoglalas azonban tovabb foly-
tatodott, igy a belf6ldi iranyitasu bankok sulya a szektor dsszes eszkozeiben 2022
végére elérte a 63 szazalékot. Mivel a belfoldi iranyitasa hitelintézetek térnyerése a
kiilfoldi tulajdonosok kivasarlasaval és kiszoritdsaval tortént, a kiilfoldi székhelyrdl
irdnyitott bankok szdma 32-rdl 19-re csokkent, a piaci részesedésiik pedig 64-rdl 37
szazalékra siillyedt 2010 és 2022 kozott (1. tablazat).
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1. tablazat

A Magyarorszagon részvénytarsasagi formaban miikodé bankok szama

és piaci részesedése* a tulajdonos székhelye szerint

2010 2015 2018 2022

Székhely Szamuk | Eszkdz- | Szamuk | Eszkodz- | Szamuk | Eszkéz- | Szamuk | Eszkoz-

(db) aranyuk | (db) aranyuk | (db) aranyuk | (db) aranyuk

(%) (%) (%) (%)
Osszes bank 44 100,0 40 100,0 37 100,0 30 100,0
Belfoldi iranyi- -, 36,0 15 55,6 14 554 1 62.6
tasu**
Kulfoldi irdnyi- 3, 640 25 444 23 446 19 374
tasu
Megjegyzések:

*a mérlegfédsszeg alapjan
** az iranyitas székhelye miatt a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé OTP-t is ide soroltuk

Forrdas: MNB (2011), MNB (2023b). Az 6sszesités az id6kozben fiokintézménnyé alakult kiilfldi ban-
kokat is tartalmazza.

A f6bb tulajdonosi kordk

Az 1d6 elérehaladtaval mind inkabb vilagossa valt, hogy a nemzeti tulajdon bo-
vitése nem egyediili cél. Legalabb ilyen fontosnak mutatkozott a kormanyf6 gazda-
sagi befolyasanak megerdsitése, sziikebb barati-csaladi korébe tartozo személyek tu-
lajdonossa tétele a bankszektorban. Ezt a torekvést példazza a Magyar Bankholding
kialakitasa a korabban tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé Takarékbank, az MKB
és a Budapest Bank, tovabba a zomében hazai tulajdontt FHB-csoport, valamint
a teljes mértékben magyar maganszemélyek birtokaban 1év6 takarékszovetkezetek
tobbszoros tulajdonvaltassal torténd atvételével és 6sszeolvasztasaval. Hasonlo célt
szolgalt, hogy a kordbban is nemzeti kézben 1évé Granit Bankot allami forrasokbol
megerdsitették, majd Orban Viktor veje, Tiborcz Istvan érdekeltségébe juttattak.

A bankszektorban ma a nemzeti tulajdonu pénzintézetek harom markans kore
kiilonboztethetd meg. Az elsé korbe egyrészt a specialis feladatokra 1étesitett allami
bankok (MFB ¢és Eximbank) tartoznak, amelyek a mindenkori kormany irdnyitasa
alatt allnak, masrészt az Orban Viktor barati és csaladi kdrnyezetének érdekeltsé-
gébe keriilt pénzintézetek: a kisebb részben az allam, nagyobb részben a barati ér-
dekeltségekbe juttatott MBH Bank, a csaladi kézbe keriilt Granit Bank, valamint a
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szintén barati tulajdonaban 4ll6 Duna Bank. Politikai beagyazodasuk folytan ezek
a bankok jelentés mértékben tdmaszkodhatnak a kormany gazdasagi er6forrasaira,
mikdzben tevékenységiikkel a rezsim megerdsodését és fennmaradasat is szolgaljak.
A tovabbiakban a pénzintézetek e csoportjat a kormanyféhoz kotdédo, haveri ban-
koknak nevezziik; a jelz6vel a haveri rendszer (cronysm), illetve haveri kapitalizmus
(crony capitalism) néven ismert berendezkedésekre utalva, ahol a jaradékvadaszat
és a politikai kedvezmények osztogatasa 0sszekapcsolodik, és rendszerszintii jelen-
séggé valik (Toth, 2020).

A korméanyf6hdz szorosan k6tddd kortdl elkiiloniil a szintén belfoldi iranyita-
su OTP Bank-csoport, amely tobb okbol is megérizhette autondmidjat. Egyrészt a
kilencvenes években végbement privatizacidja soran a részvények tobbsége kiilfol-
di pénziigyi befektetok kezébe, a fennmaradd pakett zome pedig kisrészvényesek
tulajdonaba keriilt, és a bank papirjait mind a budapesti, mind a londoni tézsdére
bevezettek. Az OTP masik sajatossaga, hogy hazai tevékenysége alapjan a magyar
bankpiac nemzeti bajnokanak tekinthetd, mikdzben a kozép- és kelet-europai régios
piacokon is egyre fontosabb szerepet jatszik. Végiil a bank viszonylagos autonémi-
ajat erdsiti a mindenkori kormannyal jo kapcsolatot dpold Csanyi Sandor személye,
aki tobb mint harom évtizede tolti be az elndk-vezérigazgatoi posztot, mikdzben az
orszag egyik leggazdagabb személyeként jelentés gazdasagi érdekeltségekkel ren-
delkezik (Varhegyi 2011, 2023).

A magyar bankszektor harmadik korét a hazai piacon egyenként is jelentds rész-
arannyal rendelkezd kiilfoldi leAnybankok alkotjak. A korabbi hétbdl kett6t beszip-
pantott az MBH Bank, igy mara 6t ilyen maradt: a belga KBC tulajdonaban 1év6
K&H (a banki eszk6zok 9,1 szazalékaval rendelkezett 2022 végén), az osztrak hat-
terli Erste (8,2 szazalék) és Raiffeisen (7 szazalék), tovabba az olasz anyabankokkal
rendelkez6 UniCredit (8,1 szazalék) és CIB (5 szazalék).

A héarom, markéansan elkiilonithetd csoport tevékenysége jorészt lefedi a ha-
zai piacot (2. tablazat). A kormanyfohoz kotddd, haveri pénzintézetek csoportja a
bankrendszer eszkodzeinek és a hiteleinek 29 szazalékaval rendelkezett 2022 végén,
a német tulajdonti Fundamenta lakastakarék-pénztar megvasarlasaval 2023-ban az
aranya 30 szazalék f6l¢ emelkedhetett.
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2. tablazat

Egyes banki korok részesedése a magyar bankpiacon 2022 végén

(Szazalék)
Megnevezés Eszk6zok Hitelek Betétek
A kormanyfohoz kotédo, haveri bankok* 28,9 29,3 23,1
ebbdl: Magyar Bankholding 18,4 18,0 21,5
OTP-csoport magyarorszagi tevékenysége 26,8 22,1 26,9
Ot nagy nyugati lednybank egyiitt** 39,3 43,1 44,8
Egyéb pénzintézetek 5,0 5,5 4,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0

Megjegyzések:

A statisztikai szambavétel eltérései miatt a 2. tablazat nincs 0sszhangban az 1. tablazat utols6 oszlo-
paval.

* MFB, Eximbank, Magyar Bankholdinghoz tartoz6 bankok, Granit Bank és Duna Takarék

**K&H, Erste, CIB, Raiffeisen és UniCredit

Forras: MNB (2023a) alapjan sajat szamitas.

A Magyar Bankholdingba szervezett bankok csoportja 2022-ben a hazai bank-
piac fobb aggregatumaiban még 4-8 szdzalékponttal elmaradt az OTP-tdl, 4m a cso-
porthoz 2023-ban csatlakozé Granit Bankkal és a megszerzett Fundamentéaval egyre
jobban kozelit hozza. Az OTP-csoport kozép- és kelet-eurdpai térségben kivivott
pozicidjatol azonban még nagyon messze van, kiilondsen annak fényében, hogy az
utobbi 0t évben bejelentett 8 bankvasarlassal az OTP a régio legaktivabb bankjava
valt (Deloitte, 2022).

Bar az MBH Bank-csoport felépitésével a magyar kormanyfo jelentdsen megno-
velte befolyasat a bankszektorban, a 2010 6ta tarto, a kiilfoldi pénzintézetek kiszori-
tdsara iranyuld hadjarata csak mérsékelt sikert hozott. Ot, egyenként a magyar piac
5-9 szazalékat elfoglald, a kiilonado és mas elvonasok (végtorlesztés, elszamoltatas)
ellenére is jovedelmezo kiilfoldi leanybank maradt versenyben a tetemes allami ra-
forditassal Osszerakott MBH Bankkal. A kiilfoldrél iranyitott, am tobb évtizedes
jelenlétiik soran a magyar gazdasdgba ¢és tarsadalomba mélyen bedgyazddott ban-
koknak ez a csoportja egyiittesen a piac mintegy 40 szazalékat foglalja el.
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A haveri bankok térfoglaldsa

A kormanyféhoz k6t6dd haveri bankok térfoglalasa 2010 6ta jelentés mértéket
oltott (3. tablazat). Mig 2010-ben a magyar bankszektor eszkdzeinek minddssze
4 szazaléka folott rendelkezett a politikai hatalom, addig 2022 végén mar a banki
eszkozok 29 szazaléka allt az Orban-rezsim szolgalataban. A megorokolt két allami
bank egyilittes részesedése is megduplazodott (4,2-r6l 8,6 szazalékra nott), de a je-
lentdsebb térnyerést tobbségében magankézben 1€v6 pénzintézetek elfoglalasa hozta
magaval. A Magyar Bankholdingot alkot6 pénzintézetek, valamint a Granit Bank és
a Duna Takarék bekebelezésével ugyanis a banki eszkdzok jo 6todét vontak Orban
Viktor kdzvetett iranyitasa ala, és igy osszesen kozel 25 szazalékponttal nétt a kor-
manyf6 befolydsa a magyar bankszektorban. A kormanyzati akciok a bankhitelek-
ben is hasonl6 térnyerést eredményeztek, a betéti fronton valamivel kisebb mértéki
volt a térfoglalas.

Az Orban-rezsim szolgalataba allitott haveri bankok tulajdonosi kore folyama-
tosan szkiilt: a kormanyt képviseld allami tulajdonos mellett ma mar feltehetéen
csupan par, egy szazaléknal nagyobb tulajdonhanyaddal biré személyt taldlunk ben-
ne. Két f6 Orban Viktorhoz kdthetd (a gyerekkori barat, Mészaros Loéring, illetve a
kormanyf6 veje), egy 6 (Szaraz) pedig a jelen hatalomhoz kozeli médiapiaci vallal-
kozo6, a jegybankelndk fianak a baratja. Az allamositott bankok jboli privatizacioit
kovetd tulajdonosi valtozasok lathatoéan azt a torekvést tiikrozték, hogy a bankokban
rejlé hatalom mind inkabb a korméanyfo sziik csaladi-barati korénél 6sszpontosuljon,
mintegy igazolva Kornai Janos korai meglatasat az Orban-rezsim hatalommegorzési
technikajarol.

,, Az Orban Viktor vezette kormany f6 torekvése a hatalom minél teljesebb meg-

ragadasa volt, és ha ez megtortént, minél tartosabban a kezében is maradjon. A

hatalom a cél — és minden eszkoz ennek a célnak van alarendelve. Ha a célnak

és eszkozoknek ezt a machiavellista viszonyat jol megértettiik, akkor megkaptuk
az erds és egyre erésebb kézpontositasi tendencia legfontosabb oksdgi magya-

razatat” — éllapitotta meg Kornai (2012).
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A haveri bankok piaci részesedése 2010 és 2022 végén

3. tablazat

(Szazalék)
2010
Eszkozok Hitelek Betétek
MFB Magyar Fejlesztési Bank 3,6 39 0,1
Magyar Export-Import Bank 0,6 0,7 0,0
Haveri bankok 0sszesen 4,1 4,6 0,1
Hitelintézeti szektor Gsszesen 100,0 100,0 100,0
2022
Eszkozok Hitelek Betétek
MFB Magyar Fejlesztési Bank 5,0 4,6 0,1
Magyar Export-Import Bank 3,6 5,4 0,2
Allami bankok 8,6 10,0 0,3
MBH Bank-csoport* 18,4 18,0 21,5
Granit Bank 1,7 1,1 1,7
Duna Takarék Bank 0,2 0,2 0,2
Maganbankok 20,3 19,3 23,4
Haveri bankok 0sszesen 28,9 29,3 23,7
Hitelintézeti szektor dsszesen 100,0 100,0 100,0

Megjegyzés:

*Az egykori Takarék-csoport, az MKB Bank-csoport és a Budapest Bank, valamint a magyarorszagi

Sberbank eszkozei és forrasai.

Forrdas: MNB (2011), MNB (2023a) alapjan sajat szamitas.

2023-ban, a banki eszk6zok 1,1 és a hitelek 1,8 szazalékat birtokld Fundamenta-
Lakaskassza lakastakarék-pénztar megvasarlasaval 30 szazalékra nétt a kormanyfo-

hoz kot6do tulajdonosok kezében 1évo bankok sulya, ami a fejlett piacgazdasdgokban

szokatlan mértékii befolyast jelent. Am a magyar bankrendszerben kialakult helyzet

sajatossaga nem annyira ebben, hanem inkabb abban ragadhaté meg, hogy ez a be-

folyas nem allami szerepl6kon, hanem magantulajdonosokon keresztiil valésul meg.
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A politikai hatalom pénzintézeti térfoglaldsaval az Orban-kormanyok alatt
ugyanis dontéen nem az allami tulajdon nétt meg, miként a 2008-as globalis hitel-
valsagot kovetéen masutt, ahol a bankmentésekkel jard allami tékejuttatasok tobb je-
lentds bankban, id6legesen legaldbbis, tulajdonosi pozicidba juttattdk a kormanyokat
(Voszka, 2018:158—187). A Vilagbank 2016. évi adatai szerint a fejlett vildg zdmében
a legalabb 50 szazalékban allami tulajdonban 1évé bankok aranya nem érte el a 20
szazalékot, csak Portugaliaban, Németorszagban, Hollandidban és Lengyelorszag-
ban volt 20 és 40 szazalék kozott (EBRD, 2022). Magyarorszagon a 2008. évi valsa-
got kdvetden nem volt sziikség a magankézben 1évo bankok allami megerdsitésére,
hiszen ezt a feladatot a kiilf6ldi anyabankok lattak el; a magyar dllamnak valojaban
csak az FHB Bankba kellett t6két juttatnia, amelyet — éppen azért, hogy elkertilje
az allam tulajdonosi befolyasat — hamarosan visszafizetett a bank vezetése.> Az Or-
ban-kormany 4allamositasai nem is a birtokba vett bankok megerdsitését szolgaltak,
hanem azt, hogy késobb a neki tetszd tulajdonosok kezébe juttassa. A 2010 utani
politikai hatalom tranzitallamositassal és mas médon véghezvitt tulajdonvaltasokkal
dontéen magantulajdonosok altal iranyitott haveri bankokat teremtett, illetve az 6
piaci térfoglalasukat segitette eld. Ez leginkabb a fejlodo vilag haveri rendszereinek
autokrata vezetdire jellemz6é magatartassal all rokonsagban.

Az dllam elsédleges funkcioja ekkor, hogy a politikai vezetd (extrém esetben a

diktator) holdudvardra, bardtaira, csalddjara tudja ruhdzni a tarsadalom eré-

forrasait. (...) A haveri rendszer alapjan allo allamban par excellence a haverok
erdforrdshoz juttatdasa a politika célja” — jellemzi az ilyen rendszereket a Kor-
rupciokutatd Kozpont Budapest (2018) tanulmanya.

Meég a kevésbé fejlett piacgazdasagok bankszektorait is inkabb az allami, mint
a magantulajdonon keresztiil befolyasoljak a politikai hatalom birtokosai. Ezt tiik-
r6zi, hogy az EBRD elemzése szerint a fejlodd vilag orszdgainak dontd részében
a bankok 40-60 szazaléka tobbségi allami tulajdonban volt 2016-ban. Ez az arany
jellemezte Dél-Amerika nagy részét, Azsiat, Oroszorszagot, Kozép-Azsiat, illetve a
CEC (Kelet-Europa és Kaukazus) régiot. Ennél alacsonyabb aranyok egyrészt a Dél-
¢és Kelet-Mediterran régioban, valamint Torokorszadgban alakultak ki, ahol az dllami
bankok atlagosan a piac egyharmadat foglaltak el, masrészt a kozép-eurdpai és a bal-
ti allamok térségében (atlagosan 15 szazalékos részarany), illetve a dél-kelet-eurdpai
régioban (5 szazalékos részarany), ahol az 1990-es években végbement privatizacio
soran a bankok zomét kiilfoldi stratégiai befektetdknek adtak el (EBRD, 2022).

> Mas kérdés, hogy a visszafizetést kovetden, fondorlatos moédon mégiscsak megsegitette a kor-
many ezt a bankot, lasd Varhegyi (2023).
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Nem all rendelkezésiinkre olyan statisztika, amely a fejlett piacgazdasagok
bankjainak magantulajdonosait mutatna be, ezért csak indirekt bizonyitékunk lehet
arra a hipotézisiinkre, hogy abban a korben nincs orszag, ahol a bankok szamottevé
hanyada a politikai hatalmat megtestesité személyhez (kormanyféhdz/allamféhoz)
szorosan kot6dé magantulajdonosok kezében volna. Ha lenne ugyanis ilyen, akkor
bizonyosan irna rola az ottani sajto, hiszen még a korlatozott nyilvanossagu magyar
viszonyok kozott mitkodé média is rendre tudosit a politikai hatalomhoz kapcsolha-
to tulajdonszerzésekrdl. Ezzel szemben egyes autokratikus rendszerek vezetdjérdl
nyilvanossagra keriiltek olyan adatok, amelyek az 6 vagy csaladja jelentds tulajdo-
nosi befolyasat tiikrozték a stratégiai agazatokban (Pataki, 2015; Toth 2020).

A politikafiiggbség erésodése

A politikai hatalom 4ltal befolyasolt bankok piaci sulyanak novekedése erdsit-
hette a szektor miikodésének politikafiiggdségét, bar az eltelt id6 rovidsége miatt e
hipotézist csak a nemzetkozi analdgiakkal és anekdotikus tényekkel tudjuk alata-
masztani. A fent bemutatott sajatos magyar helyzetre rdadasul még a nemzetkozi
vizsgalatok sem adnak kell6 tAmpontot. A politikai hitelciklusok jelenségét ugyan-
is a szakirodalom tobbnyire az allami bankokkal terhelt gazdasagokban vizsgalja,
ahol a kormany befolyasa alatt miikodo bankok hitelezésiikkel is segitik a politikai
hatalom szdmara eldnyds valasztasi eredmények elérését. Kern & Amri (2021) 165
orszag 1960 és 2013 kozotti hitelezését vizsgalta, és szignifikans pozitiv korrelaciot
mutatott ki a valasztasi ciklusok és a hitelciklusok kozott. Kutatasukbol az is iga-
zolodott, hogy minél nagyobb a kormanyzati tulajdonu bankok aranya, annal szoro-
sabb a kapcsolat a hitelezés és a valasztasi eredmények kozott. Ahol a kormany altal
befolyasolt bankok ardnya meghaladta az 50 sz4zalékot, ott haromszor olyan erds
volt ez a kapcsolat.

Ha kis szamban, de talalhaté arra vonatkozd empirikus eredmény is, hogy a ma-
ganbankok dominanciaja mellett is kialakulhatnak politikai ciklusok. Bircan & Saka
(2019) tanulmanya Torokorszagban is kimutatta ezt a 2003 és 2017 kozotti id6szak
hitelezését vizsgalva, holott ott a banki eszkozoknek kisebbsége volt csak allami tu-
lajdonban. Egy Oroszorszag 2004 és 2019 kozotti bankhitelezését vizsgalo kutatas is
arra az eredményre jutott, hogy az allami bankok mellett a magantulajdont bankok
is erdsitik a politikai hitelciklusok kialakuldsat (Fungacova et al., 2020). A szerzok
szerint a kapott eredmények aladtdmasztjak azt a nézetet, hogy az Oroszorszaghoz
hasonl6 valasztasi autokraciakban a hatosagoknak megvan az eszkdziik ra, hogy az
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allami mellett a maganbankok hitelezését is a szamukra kedvezd valasztasi kimenet
elésegitése érdekében befolyasoljak. Azt talaltak ugyanis, hogy az elndkvalasztasok
elétt a maganbankok hitelei is felszoknek, aminek egyik oka az lehet, hogy az ilyen
aktivitast a valasztasok utani betételhelyezésekkel ,,jutalmazza” a kormany.

Abbdl tehat, hogy a magyar bankrendszerben csekély az allami bankok stlya,
nem kovetkezik feltétleniil, hogy ne lenne szamottevé politikai hitelezés, hiszen a
magankézben 1évo pénzintézetek bo egyotdde a politikai hatalom szoros befolyasa
alatt all. A magyar helyzet azt példazza, hogy a politikai hitelezéshez még allami
tulajdonra sincs feltétlentil sziikség, amennyiben az maganszereplokon keresztiil is
megvaldsithat6. A Magyar Bankholding legnagyobb tagbankja, az MKB tobb, nem-
zetkdzi visszhangot is kivaltd jelét adta a politikafiiggdségének.

A francia nemzeti radikalis Nemzeti Tomoriilés part elnokjeloltje, Marine Le

Pen szamara 2022 marciusaban tobb mint 10 milli6 eurds hitelt nyujtott a bank,

miutdn francia pénzintézetektl nem jutott hozza a finanszirozashoz. A hitelt

nyilvanossagra hozoé brit lap a hitelnyujtast ,,a Magyar Bankholding Zrt. poli-

tikai befolyas alatt allasa” egyik bizonyitékanak tekintette (Euronews, 2022).

A Magyar Bankholdinghoz tartoz6 MKB a nemzetkozi sajtoban kémbanknak

titulalt Nemzetkozi Beruhdzasi Bank szdmlajanak vezetését is vallalta azt ko-

vetden, hogy az orosz allam résztulajdondban all6 pénzintézet és két (orosz és
magyar) vezetéje az Egyesiilt Allamok szankcios listajara keriilt, ami miatt az

OTP felmondta a szamlavezetést (Szabo, 2023).

Piacszerkezeti valtozasok

A magyar bankrendszerben 2010 6ta végbement tulajdonatrendezédések a piaci
szerkezetben is valtozast hoztak. Mint mar az /. tablazatbol lathato volt, csokkent
a bankok szdma, részben egyes szereplok kivonulasa, részben az Osszeolvadasok
nyoman. A magantulajdonosok piaci akcioi kevés valtozast hoztak, jollehet az Or-
ban-kormany idejekoran kifejezte azon 6hajat, hogy szeretne kevesebb kiilfoldi le-
anybankot 14tni az orszagban. Az MNB vezet6i amellett érveltek, hogy a kiilfoldi
bankok nemcsak a 2008. évi hitelvalsag kialakulasaért feleldsek, de a krizist kove-
téen is a legrosszabbul teljesitd, a magyar pénziigyi rendszer legkevésbé kivanatos
szerepl6i voltak (Nagy & Vonnak, 2014).° Annak a véleményiiknek is hangot adtak,
hogy a magyar piacon er6sddne a verseny, ha csak 6t univerzalis nagybank miikod-

¢ A tényektol elrugaszkodoé érvelés soran a szerzok a magyar kormany versenytorzitd beavatko-
zasait is a bankszektor nyakaba varrtak, lasd Varhegyi (2014).
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ne. Az erételjes verbalis lizenetek és a kiilfoldi bankokat diszkriminal6 pénziigyi
intézkedések ellenére viszonylag kevés olyan piaci fejlemény tortént, amely mentes
volt a magyar kormany beavatkozasatol.

2013-ban kivonult a Volksbank, magyar leanyanak jogutodja a Sberbank Ma-

gyarorszag lett, a szintén tavozo olasz Banco Popolare itteni leanyat pedig a

magyar tulajdoni MagNet Bank vasarolta meg, amely 2021-ben a burgerlandi

Hypo-Bank tulajdonaban all6 Sopron Bankot is megvette. A 2016-ban kivonulo

AXA itteni leanyat az OTP vasarolta meg, és olvasztotta magaba. 2021 végén a

magyar piacrdl tdvoz6 Commerzbank Magyarorszagot az Erste Bank Hungary

vasarolta meg, és olvasztotta magaba.’

Az autondém aktusoknal jelentdsebb valtozast hoztak a kormany altal a Magyar
Bankholding felépitése érdekében szorgalmazott felvasarlasok és Osszeolvadasok,
amelyek sordn 6nalld entitdsként megsziint létezni hdrom kiilfoldi lednybank, a
tobbségében hazai kézben 1évé FHB-csoport és a takarékszovetkezetek zome. Szin-
tén a magyar kormany kézremiikodésével nyert a korabbinal nagyobb piaci részese-
dést a Granit Bank.

Az Osszeolvadéasok és felvasarlasok kovetkeztében minden mutatod szerint nott
a koncentraci6 foka a banki eszk6zokben, valamint a hitelek és a betétek piacain
(4. tablazar). A legatfogobb koncentraciés mutatd, a Herfindhal-Hirschman-index
(HHI) még igy is béven a mérsékelt koncentraciot jelzé 1000 és 1800 kdzotti savban
maradt.® Ez elsdsorban annak tudhato be, hogy az 6sszeolvadasok és felvasarlasok
ellenére is erésen fragmentalt maradt a magyar bankszektor. Csupan két bank piaci
sulya haladja meg a 10 szazalékot, 6t rendelkezik 5—10 szazalék kozotti, tovabbi o6t
1-5 szazalék kozotti részesedéssel, és még rajtuk kiviil is miikodik par apré hitelin-
tézet. A térségilinkben csak a (joval nagyobb piacu) lengyel és a roman bankrendszer
fragmentaltabb a magyarnal (Deloitte, 2022:33).

Az OTP Bank belfoldi tevékenységében piacvezetd pozicidja az eszkdzok és a
hitelek terén is tovabb er6sodott, ami azt jelzi, hogy a kormanyzati segédlettel 1ét-
rehozott MBH Bank eddig még nem hozta hatranyos piaci helyzetbe. A legnagyobb
harom bank, illetve legnagyobb &t bank egyiittes piaci ereje annak kdszonhetéen
nétt, hogy a masodik legnagyobb szereplévé valt MBH Bank a magyar piacon ko-

7 Az utobbi években a kozép- és kelet-europai orszagok bankjai korében végbement M&A-
akcidirdl jo attekintést nyujt Deloitte (2022).

8 Az Egyesiilt Allamokban kialakitott versenyszabalyokat kovetd, altalanosan elfogadott kri-
tériumrendszerben erds koncentraciorol a HHI 1800-as értéke felett, mérsékelt koncentraciordl az
10001800 kozotti savban, alacsony foku koncentraciorol pedig 1000 alatt beszélhetiink. V6. U.S. Dol
(1997).
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rabban is nagybanknak szamit6 MKB mellett a kisebb méretli Budapest Bankot és
Takarékbankot is magaba olvasztotta. A legnagyobb 5 bank altal birtokolt 70 szaza-
1€k koriili piaci részesedés atlagosnak mondhatd a kozép- és kelet-eurdpai térségben
(Deloitte, 2022:22.).

4. tabldzat

A bankpiaci koncentracié fokanak mutatéi 2010-ben és 2022-ben

Kritérium HHI Cl C3 C5
2010

Eszk6zok 1126 233 454 64,1

Hitelek 1044 19,7 39,7 62,6

Betétek 1482 29,5 49,6 69,5
2022

Eszk6zok 1440 26,8 54,7 71,9

Hitelek 1273 22,1 50,4 69,0

Betétek 1624 26,9 59,4 78,5

Valtozas (2010-2022 kozott)

Eszkozok 314 3,5 9,3 7,8

Hitelek 229 2,4 10,7 6,4

Betétek 142 -2,6 9,8 9,0

Magyarazat: A HHI (Herfindhal-Hirschman-index) a bankok szazalékos piaci részesedéseinek a
négyzetdsszege. Minél kisebb a piaci szereplok szama, és minél egyenldtlenebb az eloszlasuk, annal
magasabb a mutato értéke, és forditva. Cl a legnagyobb bank, C3 a 3 legnagyobb bank, C5 az 5 legna-
gyobb bank egyiittes piaci részesedése szazalékban kifejezve.

Forras: MNB (2010), MNB (2022) alapjan sajat szamitasok.

Megallapithatjuk tehat, hogy bar 2010 és 2023 kozott némileg erésodott a piaci
koncentracio foka, az nem valt olyan mértékiivé, amely 6nmagéaban jelentdsen kor-
latozhatnd a piaci versenyt. Pusztan versenyelméleti szempontbol akar még pozitiv
fejleményként is értékelhetd az, hogy 1étrejott egy, az OTP piaci erejét megkdzelitd
bank, az MBH. Mig 2010-ben a piacvezeté bank mintegy 12 szazalékponttal korozte
le az akkori mésodik legnagyobb K&H-t, addig az id6kdzben atalakitott szektorban
az 1j masodik helyezett MBH-val szemben 8 szazalékpontra csokkent a banki esz-
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koézokben mérhetd folénye, a hitelek és betétek piacain pedig mar csupan 4-4 szaza-
Iékpontos az elonye. A megtamadhatosagi elmélet szerint a piacvezetd €s a masodik
legnagyobb bank kozotti tavolsag mérséklddése elvileg erdsiti a versenyt, mivel a
kisebb méretliecknél komolyabb versenyt tamaszt a legnagyobbal szemben, amint ezt
empirikus megfigyelések is alatdmasztjak (Molyneaux, 1999:127-137).

Az 1j konglomeratum megjelenése elvileg meggatolhatja az OTP kimagaslo su-
lya mellett kialakult ,,vezetd-kovetd” arazasi gyakorlat folytatasat, amely a piacve-
zetd bank szamara biztositja a magas profitszint fenntartasat, mikozben a verseny-
tarsak szamadra is kelld nyereséget tesz lehetévé (Varhegyi, 2006). Az OTP piaci
részesedésétdl messze elmarado, ezért foleg egymassal versenyzo tobbi pénzintézet
szamara ugyanis az a célravezetd megoldas, ha a sajat araik meghatarozasa soran
elfogadjak a piacvezetd bank altal kialakitott betéti és hitelkamatok, illetve dijak és
jutalékok mértékét, és nem probalnak kedvezdbb kondiciokkal tigyfeleket elcsabita-
ni téle. igy 6k is élvezhetik a magasabb profitot, az iigyfélszerzéshez pedig inkabb
az arakon kiviili tényezoket (példaul prémium ¢€s privatbanki kdrnek nyujtott szol-
galtatasokat, a kiilfoldi anyabank révén elérhetd befektetési és egyéb lehetségeket)
igyekeznek felhasznélni.

Az OTP szamara kihivast jelent6 MBH Bank megjelenése azonban csak elvi
lehetdséget kinal a hazai bankpiaci verseny erdsodésére. Az uj nagybank tulajdo-
nosi korének, politikafliggdségének ismeretében nagyobb annak az esélye, hogy
nem termékei, szolgaltatasai fejlesztésével és/vagy versenyképes arazassal, hanem
kormdanyzati hatszéllel igyekszik javitani a piaci pozicidjat. A korméanynak szdmos
eszkdze van ra, hogy kedvezobb helyzetbe hozza a bankot: allami és dnkormanyzati
ugyfeleket iranyithat at hozza,” bevonhatja allami projektek finanszirozasaba vagy
tamogatott hitelek allokalasaba, sot még akvizicios torekvéseiben is segitheti.

Kovetkeztetések

A 2010 ota regnalé Orban-rezsim hatarozott 1épéseket tett a magyar bankrend-
szer tulajdonosi és piacszerkezeti viszonyainak a modositasara. A szabalyozasi esz-
kozokkel is 0sztokélt és direkt kormanyzati beavatkozasokat is tartalmazoé folyamat
még nem zarult le, de maris markans valtozasokat idézett el6 a bankrendszer tulaj-
donosi viszonyaiban, és valamelyest a bankpiac szerkezetét is modositotta.

® Megindult példaul az 6nkormanyzatok atvandorlasa a koriikben még ma is piacvezeté OTP-t6l
az MBH Bankhoz, ami mogott politikai inditékok is felfedezhetok (Bod, 2023).
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A magyar bankrendszert érinté kormanyzati beavatkozasok a fejlett piacgazda-
sagokban egyediilalld tulajdonszerkezet kialakulasahoz vezettek: a piac bd 6tode a
kormanyféhoz kot6d6é maganszemélyek érdekeltségébe keriilt. A haverinak mindsit-
heté maganbankok tényleges tulajdonosi kore az idok folyaman néhany személyre
szikiilt le: dontden Orban Viktor gyerekkori baratjara és vejére, illetve az 6 tizlet-
tarsaikra koncentralodott. Kozben az allami feladatok finanszirozasara alapitott két
allami bank tevékenységét is kiterjesztette a kormany erds befolyasa alatt allo parla-
ment. Veliik egyiitt a bankszektor eszkdzeinek és hiteleinek mar kozel a harmada all
a kormanyf0 iranyitdsa alatt, jelentdsen megndvelve a befolyasat a pénziigyi szféran
kiviili gazdasagban is.

A magyar bankrendszerben kialakitott tulajdonosi viszonyok legf6bb sajatossa-
ga abban all, hogy a kormanyzati, pontosabban kormanyf6i befolyas dontéen nem
allami tulajdonoson, hanem haveri magéantulajdonosokon keresztiil valosul meg. E
sajatos vonds a szektor miikddésén tulmutatd kovetkezménnyel is jarhat: a magan-
bankok birtoklasaban megtestesiilo gazdasagi eré nagyobb lehetdséget teremt a po-
litikai hatalom tartdsitasara, mint amikor allami bankokon keresztiil befolyasolja a
kormany/korméanyfd a gazdasagot. Az allami tulajdont bankok ugyanis a politikai
hatalom elvesztésével az 1ij kormany iranyitasa ala keriilnek, a maganbankok révén
viszont gazdasagi erejiik az ellenzéki 1ét idején is felhasznalhato.

Bar a nemzetkozi kutatasi eredmények és az anekdotikus tények egybevagnak
a magyar bankrendszer politikafiiggdségének erésddésére vonatkozd hipotézisiink-
kel, annak meggydz6 igazolasa — kell6 id9 elteltével — tovabbi vizsgalatokat igényel.
A bankok politikai inditéku miikodése nem csupan a versenyképességiiket rontja,
hanem egyuttal a sériilékenységiiket is noveli, hiszen a hitelezdik tarthatnak téle,
hogy egy esetleges kormanyvaltds megingatja fizet6képességiiket. A magyar bank-
rendszer befektet6i megitélését mar Snmagaban az is erodalja, hogy néhany bank jo
hitelmindsitésii orszagbdl (Németorszag, USA) érkezett szakmai tulajdonosai helyé-
be a magyar kormanyf6 haverjai Iéptek, ami egy Gjabb valsag esetén effektiv allami
pénzkiadasban is manifesztalodhat. A 2008-as hitelvalsagban a kiilfoldi anyabankok
mindegyike jelentds tokével tdimogatta meg magyarorszagi lednyat, a nemzeti tulaj-
donuva alakitott MBH Bank viszont csak a hazai, foként allami segitségre szamithat.

A tobbnyire kormanyzati kezdeményezésre végbement piacszerkezeti valtoza-
sok attekintése alapjan megallapithatd, hogy azok kevésbé a bankpiaci verseny, mint
inkébb a tulajdonosi kér szempontjabdl hoztak létre j kockdzatokat. Ma még nem
zarhat6 ki, hogy az MBH éltal tdmasztott verseny pozitiv hatast gyakorol az OTP
¢s a tobbi bank kinalta szolgaltatasok mindségére €s arara, ami utolag igazolhatna a
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holding létrehozasanak tarsadalmi hasznossagat. Az atalakult tulajdonosi strukttra
viszont egyértelmiien kockazatot jelent a magyar tarsadalom szamara.

A politikai hatalom kd&telékében allo bankok mar azt megelézden is emésztik
ugyanis az adofizetok pénzét, hogy adodsaik fizetési gondjai miatt allami mentdov
valna sziikségessé. Az oknyomozd sajtd altal is nagy szamban feltart szivességi
kolesonok megtériilését az adosoknak juttatott allami megrendelésekkel, testresza-
bott kdzbeszerzésekkel, reklambevételekkel gyakran maga a kdzpénzbdl gazdal-
kodo kormany segiti. Az orszag felemelkedését, versenyképességének erésodését
is akadalyozza, ha a magyar bankrendszer terebélyesedd kore finansziroz haveri
cégeket a piacképes, rentabilis vallalkozasok és projektek helyett. A néhany ma-
ganszemély érdekeltségébe juttatott MBH Bank miikodése a tulajdonosi 6sszefono-
dasok miatt is tarsadalmi kockazatot jelent. A nagybank befolyasol6 tulajdonosa,
Mészaros Lérinc nagyszami nem pénziigyi vallalkozdsban érdekelt, ami nehezen
feloldhaté érdekkonfliktust idéz eld, veszélyeztetve a bank prudens mitkodését. Bar
a portfoliomindség romlasa mindaddig leplezhetd, amig a politikai hatalom bizto-
sitja a bank piaci terjeszkedését és a kevéssé piacképes adosok fizetOképességét, am
utobbiak koltsége is a magyar tarsadalmat terheli.
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Abstract

A review of Markus K. Brunnermeier — Ricardo Reis: A Crash Course On
Crises. Macroeconomic Concepts For Run-Ups, Collapses, and Recoveries

(Princeton University Press, 2023, 123 pages)
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The book aims at interpreting and presenting the logics and mechanisms of economic crises.
These logics and mechanisms are being discussed by the authors as manifestations of relationships
between macroeconomics and finances. After the analysis of processes and phenomena paving
the way towards crises, we can read separately about triggers of crises on the one hand and about
those factors — according to the concepts of general control theory, positive feedbacks —, which
aggravate crises on the other. Finally, an important subject discussed in the book is governments’
reaction to the crises, both with its monetary and fiscal components.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: D53, E30, E44, E52, E62.
Keywords: Economic Crises, International Finance, Monetary Policy, Fiscal Policy

Bevezetés

A konyv célja a gazdasagi valsagok logikajanak és mechanizmusainak ér-
telmezése és bemutatdsa. Ezeket a logikdkat és mechanizmusokat a szerzék a
makrodkondmia €s a pénziigyek kozotti kolesonhatasok megnyilvanulasaiként tar-
gyaljak. Ez a megkdzelités szerintiik gazdagabban mutatja be a korabbi valsagokat,
¢és jobb municiot ad a potencialis jovobeni valsagok megértéséhez.

L. rész: A valsaghoz vezeto folyamatok és jelenségek

Az 1. rész a valsagokhoz vezetd folyamatokat, jelenségeket vizsgalja. Mar a cime
is rdmutat arra, hogy a fejlett orszagok gazdasagat a 20. szdzad masodik felétdl né-
hany olyan valtozas jellemzi, amelyek fokozodo torékenységhez vezetnek.

Persze vannak és fontosak régota ismert valsagtényezok is. A szerzok utalnak az
1634 és 1637 kozotti amszterdami tulipAnmdnidra mint buborékra, amikor egy tuli-
panhagyma tobbet érhetett, mint egy haz. Altalanos érvénnyel megallapitjak, hogy
buborékok akkor keletkeznek, ha egy eszkoz(fajta) dra meghaladja az alapvetd érte-
két, mert a befektetok azt gondoljak, hogy az eszkozt el tudjak adni mas befektetok-
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nek még magasabb aron. Egy eszkoz alapvetd értéke jovobeni hozamainak jelenre
diszkontalt értéke. A hozam részvények esetében az osztalék, kotvényeknél a kamat,
ingatlan esetében pedig a bérleti dij.

A befektetdk két csoportjat kell megkiilonboztetni: egyfeldl az irraciondlis, a pil-
lanatnyi koriilmények altal orientalt, masfeldl a racionalis befektetdkét. Egy buborék
gyors novekedése azért tarthat el egy ideig, mert a racionalis befektetdk is jovedel-
mezdnek talaljak azt, hogy kihasznaljak a buborékot; kiillondsen azért, mert koziilitk
soknak kellene egyszerre eladnia ahhoz, hogy a buborék kifakadjon.

P¢lda gyanant emlitik a szerzok a japan részvények ¢és tizleti ingatlanok 1980-as
években kezd6dott, 11 év alatt négyszeres, illetve hatszoros dragulasat. A kezdeti
lendiiletet ehhez a folyamathoz a kamatlabak cs6kkenése és a pénziigyi liberalizacid
adta meg.

Tovabbi, ismert példa a ,,dotcom” buborék 1998 és 2000 kdzott, amelyben Gjon-
nan létrejott technologiai cégek részvényértékei emelkedtek nagy magassagokba.

A makroprudencialis szabalyozas célja az, hogy csokkentse annak valdszintisé-
gét, hogy buborékok 1étrejojjenek, fonnmaradjanak. Mivel azonban a buborékokat
gyakran nehéz folismerni, a politika altaldban inkabb arra torekszik, hogy korlatoz-
za a buborékok finanszirozasara alkalmas hitelnyujtast.

Egy masik ,valsagépitd” tényezo a tékebearamlas és a bearamlott tokék rossz
allokacioja. Ez alapvet6en a szegényebb orszagok problémaja.

Az utobbiak amellett, hogy kevesebb erdforrassal és tobb lehetséges beruhaza-
si céllal rendelkeznek, rosszabbak a tokék legtermelékenyebb célokra vald alloka-
lasaban. Tokeallokacids rendszereik, pénziigyi piacaik nem elég mélyek. Részben
politikai beavatkozasok miatt — sokféle ado, szabalyozas és korrupcio —, amelyek
egyes agazatokat, vallalatokat tamogatnak masokkal szemben, részben a bankok és
mas pénziigyi intézmények vezetési problémai és a beruhdzasi projektek értékelé-
sére val6 alkalmatlansaga miatt. Egy hirtelen pénziigyi integracié (amely jelentds
mértékben megkonnyiti a tékebearamlast — S. K. A.) ugyan noveli a rendelkezésre
allo tokét, de a rossz allokaciot is sulyosbitja. Ezeket a problémakat a szerzok rész-
ben egy modell bemutatasaval szemléltetik, részben Portugalia példajaval: ott 2000
utan a megugrott tékeimport elsdsorban a csdkkend termelékenységli dgazatokba
iranyult, amivel a kiilkereskedelmi cserearany jelentds mértékben romlott, és ez a
sulyos makrogazdasagi problémak egyik oka lett.

Torékenység forrdsa a modern bankrendszer is.

Az ingatlanhitelezés jelzéloglevelei korabban elfekiidtek a bankokban; most
ezek, legalabbis latszolag, forgathato értékpapirokka valtak. fgy a bankok mérlegé-
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ben a — piaci araknak megfelelden értékelt — forgathatd eszkozok korabban csekély
sulya alaposan megndvekedett. Ezzel nétt e mérlegek transzparenciaja, de egyuttal
nétt ezek volatilitasa is: az ingatlanpiaci hullamok miatt néha jelentds nyereségek,
maskor jelentds veszteségek mutatkoznak. A forrasoldalon a — hirtelen, témeges el-
tinésre kevéssé hajlamos — betétek €s a részvénytdke mellett gyakran fontos szere-
pet kapnak a (hitelbiztositék nélkiil, nagy tételekben nyujtott, illetve kapott) rovid
lejarat bankkozi kdlesonok, amelyeket a hitelezok a zavar elsd jelére visszavonnak,
tovabba a repomiiveletekkel szerzett kdlesonok, amelyek (tobbnyire rovid id6 alatt)
lejarnak. Mindennek kdszonhetéen a modern bankok sokkal kockéazatosabbak, mint
a hagyomanyosak voltak.

A szerzok ezeket a problémakat a 2007-2008-ban kirobbant amerikai subprime
valsaggal és a spanyol bankoknak a 2000-es évek elejei gyors ndvekedésével, majd
késébb, a nemzetkdzi pénziigyi valsag idején halmozddo nehézségeivel szemléltetik.

IIL. rész: A valsagokat kirobbanté és siilyosbito tényezok

A 1I. rész a valsagokat kirobbant6 €s az azokat sulyosbitd tényezokkel foglalko-
zik.

Egy pénziigyi eszkéz varatlan, nagymértéki dresése, amelyet nem is tart in-
tézmények széles kore, egy redlgazdasagi beruhazas kevés bankot fenyegetd hitel-
torlesztési probléméja vagy egyetlen bank forrasszerzési lehetdségeinek hirtelen
megsziinése els6 pillantasra artalmatlan eseménynek tinhet. Azonban a fontiekben
leirt intézményekbdl alld pénziigyi rendszer — mindjart latni fogjuk — alaposan si-
lyosbithatja az ilyen sokkokat.

Ha egyes bankok csokkentik a kihelyezéseiket, tobb jo projekt marad méasoknak;
ha kevesebb jelzaloghitelt nytjtanak, csokkennek az ingatlanarak, ezért érdemes
lesz tobb hitelt nyujtani. Azonban a modern, gyorsan ndvekvd bankok alultékési-
tettek. Az ingatlanarak csokkenése meglévd portfolidjukat rontja, azaz csokken a
tokeerejiik, tehat 6k is csokkenteni kényszeriilnek a kihelyezéseiket.

Ha igy az egész pénziigyi szektor elkezd eladni, akkor a piac nem lesz likvid.
Kialakulhat eladasi panik, alacsony arakon adnak el. Az alacsony eszkdzarak csok-
kentik a bankok lejar6é adossagainak megujitasi lehetdségeit. A tendencidban csok-
kend ingatlan- és mas eszkozdrak miatt csokken az eszkozok hitelbiztositékként
hasznalhato értéke: ha példaul korabban egy ingatlan értékének 95 szazalékat fogad-
tak el biztositékként, az most lehet, hogy csak 80 szazalék. Ez is csdkkenti az ados-

77



Soos Karoly Attila

sagok megujitasi lehetdségét. Mindenki eladni kényszeriil, ami a bankok hitelezési
tevékenységének erds visszaszorulasaval jarhat. Mindez azt jelenti, hogy a kezdeti
sokk nem simul el, hanem erésodik. Ezt példazta az ir bankrendszer stulyosbodd
valsaga a 2000-es évek végén, amelyet — problematikussd valo, példaul amerikai
értékpapirokba tortént befektetések mellett — jelentOs részben bankkdzi hiteleken
alapul6 forrasszerzés eldzott meg.

Kiilon (6.) fejezetben foglalkoznak a szerzok a likviditas és a szolvencia kérdé-
sével; magyarul mindkett6t fizetésképességnek hivjuk.

Egy intézmény akkor szolvens, ha a jovobeli nettdé jovedelmei meghaladjak a
tartozasait. Azonban lehet szolvens és mégis illikvid, ha nem tud megfelel6 6sszege-
ket biztositani ahhoz, hogy esedékessé valo tartozasait torleszteni tudja. A likvidi-
tasi problémak szolvenciaproblémakka valhatnak azzal, ha a kamatlab-emelkedések
¢és a projektek idd el6tti befejezése erdsitik egymast, és elharapdznak a pénziigyi
rendszerben. A pénziigyi piacok mukddésének tokéletlenségei elvezethetnek oda,
hogy egyes intézmények szolvensek maradnak, de illikviddé valnak.

A szerz6k egy modell segitségével azt is megmutatjak, hogy az illikviditas és
az inszolvencia nem mindig kiilonboztethetd meg konnyen egymastol, és az eldb-
bi atmehet az utobbiba. (Itt meg kell jegyezni, hogy egy masik konyv, amelynek
Brunnermeier ugyancsak az egyik szerzdje (Brunnermeier et al., 2017), alaposabban
targyalja ezt a problémat. Ezt annak kapcsan teszi, hogy ismerteti az eurd6vezetben
folmeriilt — most jO ez a sz6 — fizetésképtelenségi problémakrol kialakult francia—
német vitdkat akoriil, hogy egy-egy konkrét esetben illikviditasrol — a francia nézet
szerint — vagy inszolvenciardl — a német nézet szerint — volt-e szo.

Gyakorlati példaként a szerzok itt egyrészt az 1931. évi német bankrohamrol
irnak, amelyben jol megmutatkozott az illikviditds és az inszolvencia kozelsége,
masrészt a 2010-ben kezd6dott gordg allamaddssag-valsagrol, amelyben az EU be-
avatkozasaval az inszolvencia kezelhet6vé (illikviditassa) valt.

A magan- és az allami szektor kozoti kapcsolatoknak is van egy olyan fontos
eleme, amely veszélyesen sulyosbithat egy valsagot. Nevezetesen a bankok altala-
ban (az USA-n kiviil) jelentds befektetok allamuk addssagaiba. Ennek tobb oka is
van, példaul az, hogy tudjak: az igy szerzett allampapirjaikat szivesen elfogadja a
kdzponti bankjuk hitelbiztositékként. Masfeldl a bankoknak sajat kormanyaik rész-
ben (betétbiztositas formajaban) explicit, részben — azzal, hogy nyilvanvaloan tul
nagyoknak, fontosaknak tartjak 6ket ahhoz, hogy hagyjak 6ket csédbe jutni — imp-
licit garanciakat nyujtanak. Ez a kdlcsonds kapcesolat 6rdogi korré valtoztat egy ki-
sebbnek induld bajt. Ha példaul egy bank piaci hitelessége megrendiil, és az allam
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fokozza felé a garanciavallalast, azzal potencialisan novekszik az adossagallomanya,
ami az 6 hitelét is ronthatja, igy csokkenhet kibocsatott kdtvényeinek értéke, tovabbi
Szemléltetd példaként az ir bankoknak a 2000-es években adott allami garancidk
okozta stlyos kdzpénziigyi problémakrol €s a valsagba jutott gorég bankok nagy
allampapirvagyonanak kovetkezményeirdl irnak a szerzok.

Mig egyes eszkozcsoportok kamatai novekszenek (és értékiik csokken), mas
eszkozcsoportok dragulnak, és kamataik csokkennek. Itt a valsagok tovabbi stlyos-
bito tényez0jérdl, a biztonsagba menekiilésrol van szo. Egy-egy orszagon beliil rend-
szerint részvényekbdl menekiilnek allamkdtvényekbe, mert az utdbbiakat az eldb-
bieknél biztonsadgosabbnak tartjak. Nemzetkozi viszonylatban az ilyen mozgasok a
fejlédé orszagoktol a fejlettek felé iranyulnak.

Az eurdovezetben a biztonsdgba valdo menekiilés orszdgok kozotti pénzmozga-
sokban jelenik meg, foleg Gorogorszagbol, frorszagbol, Olaszorszagbol, Portugali-
abol és Spanyolorszagbol Németorszagba és Franciaorszagba. Az eurdvalsag elott
a tagallamok allamkotvényei kozel egyenld hozamokat fizettek, azt sugallva, hogy
mind egyarant biztonsagos eszkdzok voltak. Azonban 2010 eleje és 2012 vége kozott
ezek erésen differencialodtak.

III. rész: Gazdasagpolitika

A 111 rész a valsagok kezelésére, a beldliik valo kilabalasra iranyuld gazdasag-
politikakrol szol.

Itt fontos szolIni a valutadrfolyam-rendszerekrdl. Kis nyitott gazdasagban a re-
cessziobol valo kikapaszkodas sebessége — a gazdasag ilyen értelmt rugalmassaga
— részben a bel- és kiilfoldi arszinvonal viszonyatol, azaz a valuta realarfolyama-
tol fligg. Ha ez csokken (leértékelddés), akkor az orszag exportja olcsobba valik,
importja dragul. Versenyképessége javul, a kiilkereskedelem egyenlege a tobblet
felé mozdul el. Igy nd a termelés, és az orszag kikeriilhet a recessziobol. A kereslet
ilyen atvandorlasanak az erdssége attol fiigg, hogy a realarfolyam milyen gyorsan
és milyen mértékben valtozik. Ennek két titja van: vagy a belfoldi arak csokkennek
a kilfoldiekhez képest, vagy a nominalis arfolyam gyongiil. Az egyes arak alkal-
mazkodasa altalaban lomha; ezzel szemben a valutaarfolyam pénziigyi ar, amely
gyorsan valtozik. A legtobb fejlett orszag szabadon lebegteti valutdjanak arfolyamat
(ezt nyilvan ugy kell érteni, hogy az eurddvezetet a szerzok egy orszagnak tekintik
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— ellenkez6 esetben az allitas téves akkor, ha az ENSZ fejlettségi kategorizalasat
vessziik alapul — S. K. A.), igy recesszid esetén az gyorsan leértékelddhet, kivaltva
a gazdasag gyors follendiilését. Tehat a rugalmas arfolyam ellenallobba teszi azt a
sokkokkal szemben.

Az olyan recessziok azonban, amelyeket pénziigyi valsagok valtanak ki, megval-
toztatjak ezt a logikat, és a kezelésiik is mas megkozelitést igényel. Egyfeldl ilyenkor
a valuta leértékelodésére iranyuld kezdeti 16kés erésebb, mert részben az idézi eld,
hogy a toke menekiil az orszagbdl. Ami azt jelenti, hogy a befektetok eladjak az or-
szag valutajat; ezzel nominalisan leértékelddik a valuta, és a redlarfolyama is csok-
ken. Masfeldl a leértékelddés tovabbi csatornakon keresztiil is érinti a gazdasagot.

Az egyik ilyen — fontos — csatorna az, hogy a fejlddd orszagok gyakran vesz-
nek fol hiteleket kiilfoldi valutaban, devizanem-eltérést teremtve a kiadasi-bevéte-
li mérlegiikben, minthogy eszkdzeik és bevételeik sajat valutdban, ugyanakkor az
adossagukkal kapcsolatos kiadasaik és kotelezettségeik mas valutaban vannak. Ha
és amennyiben sajat valutajuk leértékelddik, adossaguk és adossagszolgalatuk eldb-
biben mért értéke megnovekszik. Emiatt a beruhazas akkor is erésen csokkenhet és
alacsony szinten maradhat, ha a fogyasztés és a kibocsatas ndvekedni kezd. Ezzel to-
vabb lassulhat a recessziobol valo kikapaszkodas. Szélsdséges esetben a leértékelo-
dés beruhazasra gyakorolt negativ hatasa tilkompenzalhatja annak a kereskedelmi
mérlegre gyakorolt pozitiv hatasat, igy a kibocsatas csokkenhet. Ebben az esetben
a leértékelédés — ahelyett, hogy enyhitené — sulyosbithatja a visszaesést. Ugyhogy
ilyenkor a kdvetendd politika is mas: a tOkemozgas korlatozasa vagy a valutaarfo-
lyam alakulésat érint6 beavatkozasok, amelyek megakadalyozzak vagy korlatozzak
a valuta leértékel6dését, indokoltak lehetnek.

A szerzOk a tovabbiakban a makrogazdasagi folyamatok egy egyszerli mo-
delljére épitve vizsgaljak meg, hogy milyen modon hat egy pénziigyi valsag a re-
algazdasagi folyamatokra. Kiindulopontnak az egyensuly helyzetét tekintve, mi
torténik akkor, ha a kiilfoldiek, inszolvenciatdl félve vagy a biztonsagba mene-
kiilve, kevésbé hajlamosakka valnak arra, hogy a belfoldi gazdasagnak kdlcsont
nyujtsanak (ideértve a kozvetlen tékeberuhdzasokat is)? Akkor a belfoldi valla-
latok kevesebb tékéhez juthatnak, amivel a beruhazas visszaesik. A kibocsatas
csokken, a gazdasag recesszioba keriil. Ezt kovetéen azonban a valuta realarfo-
lyama alkalmazkodik: vagy a nominalis arfolyam leértékelddése révén, vagy az
arak csokkenése révén. Ezzel n6 a kibocsatéds, a megtakaritds és a beruhdzas. Ha a
valutat lebegtetik, és igy az arfolyamcsdkkenés hozza a megoldast, akkor az egész
folyamat gyorsabban zajlik le.
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Ezutén jonnek be a képbe olyan pénzpiaci tokéletlenségek, amelyek modositjak
a jelentds mértéki leértékelddések kedvezd hatasat. A beruhazas nemcsak a hitel-
folvétel koltségeitdl fligg, hanem az értékesitéstdl is. Amikor egy vallalat arbevétele
nagyobb, akkor az tobb hitelt tud folvenni, mert a kdlcsonadok biztositva latjak,
hogy a vallalat életképes, és ha bajba kertil is, tovabb tudja teljesiteni az adossagszol-
galatot. A megnovekedett bevétel emellett a beruhdzasok névelésének kdzvetlen és
olcso forrasa is. Ezek a bevételi-jovedelmi hatasok meredeken emelkedé beruhazasi
fiiggvényt eredményeznek. Altaluk a kiinduld sokkbél eredd valsag mélyebb lesz. A
recesszid csokkenti a vallalatok beruhazasait, amivel a termelésiik tovabb csokken.
Ezt pénziigyi akceleratorhatasnak nevezziik, ami noveli a gazdasag volatilitasat. Itt
azonban a leértékel6dés még stabilizald hatasu.

Egy masodik pénziigyi csatorma épp ezt az utobbit valtoztatja meg. A leértéke-
16dés csokkenti a belfoldi eszkozok kiilfoldi valutaban mért értékét; emiatt a bizto-
sité¢kok, amelyeket a belfoldi véllalatok fol tudnak ajanlani a kiilf6ldi hitelez6knek,
kevesebbet érnek. Emellett szamos orszagban a bankok kiilf6ldi valutaban (legtobb-
szor dollarban) vesznek fol hiteleket. Igy a leértékelddés néveli a bankok forrasainak
belfoldi valutaban mért értékét, de nem noveli az eszkozeik értékét, hiszen az utdb-
biak vallalatoknak nyujtott hitelekbdl és mas pénziigyi eszk6zokbdl allnak, amelyek
belfoldi valutaban vannak meghatarozva. Az eszk6zok és a kotelezettségek kozotti
effajta valutanem-eltérést eredendd biinnek szoktak nevezni, mivel ez a nettd értékek
jelentds csokkenését és esetleg bankcsddoket is okozhat, ha a leértékelddés nagy-
mértékl. A leértékelddéssel csokkent nettd értékii vallalatok és bankok a maguk
részeérél kevesebb értéket tudnak kockaztatni ahhoz, hogy meggy6zzék hitelezdiket:
elszantak fizetési kotelezettségeik teljesitésére. Mindezt figyelembe véve, az adott
koriilmények kozott a valuta leértékelodése hatarozottan lefelé nyomja a beruha-
zast. Rdadasul a kiilfoldi valutaban eladosodott vallalatok a termékeiket is kiilfoldi
valutaban valtozatlan arakon igyekeznek eladni, hogy a bevételeiket és kiadasaikat
egyensilyban tartsak. fgy a leértékel6déssel nem valnak olcsobba a belfoldi termé-
kek. Ez csokkenti a leértékel6dott valuta exportdsztonzd hatasat is, amivel a megta-
karitas novekedése is kisebb lesz.

Eléallhat az a specialis eset is, hogy a leértékelddés itt targyalt negativ hatasa
éppen ellenstlyozza az elébb megvilagitott hitelfolvétel-olcsobbodas hatasat, igy-
hogy a beruhazas valtozatlan marad, a kibocsatas ennek megfeleléen korlatozott
mértékben novekszik — annyira, amennyire a fogyasztas és a kiilkereskedelmi t6bb-
let ndvekedése teret ad neki. Ezt Fénix-helyreallitdsnak nevezik, amelyben a gaz-

81



Soos Karoly Attila

dasag kilabal egy beruhdzasi visszaesés altal okozott recessziobol anélkiil, hogy a
beruhazas szamottevd mértékben névekedne.

Ha a leértékel6dés negativ hatasa ennél nagyobb karokat okoz a bankok és a val-
lalatok értékében, akkor a beruhazas csdkken. Ilyenkor a valsag eldtti magasabb ki-
bocsatas csak részben all helyre. Még az is lehetséges, hogy a leértékelddés mélyiti a
recessziot, amennyiben az exportnévekedés hatasat tilkompenzalja az ,elszegénye-
dett” bankoknak és vallatoknak nyujtott hitelek csokkenése. Tokekiviteli korlatoza-
sok vagy a valutaarfolyam alakulasaba valo, a hirtelen leértékelddést akadalyozo, a
bankok ¢s vallalatok nett6 értékét igy javitd beavatkozasok akadalyozhatjak meg,
hogy a recesszid sulyosabb valsagba torkolljon.

A recessziobol valo kikaszalodas iddigényes folyamat lehet, mert a kiils6 finan-
szirozastol elvagott vallalatok csak a nyereségiik folhalmozasaval tudjak leolvadt
nettd értékiiket helyredllitani. Rdadasul a kiinduld erds visszaesés bankcsddokkel
jérhat egyiitt, és ezekkel elvesznek a hitelfolvevok hitelképességével kapcsolatos
ismeretek, amelyek csak lassan épiilnek fol ujra. Még ha az eredeti sokk meg is
sziinik, vagy tamogatd gazdasagpolitika érvényesiil, a beruhazas évekig alacsony,
csak lassan emelkedd szinten maradhat. A pénziigyi valsagokbdl altalaban lasst a
kildbalas, mert azok a hitelezési mechanizmusokban stlyos karokat okoznak.

Az arfolyamproblémakrol eléadottakat a szerzék részben az 1990-es évek ko-
zepének mexikoi gazdasagi és valutavalsagaval, részben a vilaggazdasag 2008-at
koveto fejleményeivel szemléltetik.

A monetaris politika

A monetaris politika valsagellenes hasznalataval kiilon (10.) fejezet foglalkozik.
A fejlett orszagokban szdmos kozponti banknak kettds mandatuma van: egyrészt
az inflaciot kell valamilyen célszdmhoz (gyakran két szazalékhoz) kozel tartania,
masrészt a munkanélkiiliség nagymérvii ingadozasat kell megakadalyoznia. Olyan
recessziora, amely nem jar egyiitt pénziigyi valsaggal, a szokasos valasz a kamatlab
csokkentése. Ez normalis koriilmények kozott élénkiti a gazdasagot. Kozelebbrdl
ez az USA-ban az egynapos bankkdzi kamatlabnak, masutt altaldban annak a ka-
matlabnak a csdkkentését jelentette, amelyen a kozponti bank — korlatozott mennyi-
ségben — hiteleket nyujtott a bankoknak. Ennek a valtoztatasnak mindeniitt fontos
eszkdze volt a banki tartalékok novelése, ahol a tartalékok a bankok kézponti bank-
nal tartott betéteit jelentik. A tartalékokra nem fizettek kamatot, €s minél tobb volt a
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tartalék, annal alacsonyabb lett a bankkdzi hitelezésben — a tartalékképzés tokéletlen
helyettesitdjében — a kamatlab.

A pénziigyi valsagok sulyos recessziokkal jarnak egyiitt. A monetaris politi-
ka ezekre valo reagéldsa latszélag mindig ugyanaz: kamatlabcsokkentés. Valojaban
azonban mas eszkdzoket alkalmaznak, amelyeket néha nem konvencionalis eszko-
z0knek mondanak, de amelyek 2010 6ta majdnem minden fejlett orszagban normava
valtak.

Pénziigyi valsagban a kdzponti bankokat gyakran mondjak a bankok és az al-
lampapirpiac végso hitelezdinek, amely hiteleivel helyettesiti a bankok kiesd pénzbe-
vételeit, illetve megvasarolja az allamkotvényeket, megakadalyozva ezek arfolyama-
nak csokkenését. A kozponti bank ilyenkor tartalékokat teremt, és a bankoknak adja
6ket vagy gy, hogy allamkotvényeket vasarol toliik, vagy igy, hogy ezek zalogba
vételével hiteleket nyujt nekik. Mindezzel tartalékbdséget hoz létre — megsziinteti
ezek ,,fékezett”, a kamatok szabalyozasaban fontos szerepet jatszo adagolasat. Elvi-
leg ilyenkor is fonntarthatnd a tartalékok kamatmentességét, igy azonban szabalyo-
zoeszkoz nélkiill maradna. Ezért kamatot fizet a tartalékokra, amivel szabalyozza a
bankkozi kamatlabak (€s kozvetetten mas kamatlabak) alakulasat.

A monetaris politika tovabbi 11j, nem konvencionalis eszkozei a kozponti ban-
kok altal befolyasolni kivant kamatlabak idéhorizontjat érintik. A tartalékokra (azok
nem kotelezd részére) fizetett kamat egynapos betétre szol. Mély pénziigyi valsag
esetén ez nem elegendd az inflacio és a redlgazdasagi tevékenységek alakulasanak
megfeleld befolydsolasdhoz. A kozponti bank két eszkdzt hasznalhat. Az egyik az
eléretekintd iranymutatds. Ez annak bejelentését jelenti, hogy milyen kamatlabakat
kivan érvényesiteni a kozeljovében; ez parosul olyan kotelezettségek vallalasaval,
amelyek eldsegitik azt, hogy a kamatlabak valoban a bejelentés szerint alakuljanak.
Ez befolyasolja (csokkenti) a beruhdazok kamatvarakozasait. A masik eszkéz a meny-
nyiségi konnyités, amelynek l1ényege, hogy a kozponti bank hosszabb lejaratu allam-
kotvényeket vasarol a bankoktol ugy, hogy a tartalékszamlajukat hitelezi meg ezek
ellenértékével. Tehat noveli az ilyen kotvények iranti keresletet, emelve az arukat és
csokkentve hozamukat, azaz a befektet6k altal kért kockéazati prémiumukat, fokoz-
va ezzel a hosszabb tavu befektetések keresletét. Az eldretekintd irdnymutatas €s a
mennyiségi konnyités egylitt csokkenti a kamatlabakat és noveli a beruhazast.

A tartalékbOség és a mennyiségi konnyités kombinalt alkalmazasa azzal a ko-
vetkezménnyel jar, hogy szamos kozponti bank mérlege ma mas képet mutat, mint
mutatott a szdzadfordulon. A tartalékbdség miatt ndttek a mérlegek, mivel a bankok
tartalékai a kozponti bank kotelezettségeit alkotjak. A mennyiségi konnyités pedig
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lejarati eltérést eredményez a kotelezettségek oldalan az egynapos betétek, illetve az
eszkozok oldalan a hosszu lejaratu kotvények kozott. Ennek az egyik mellékhatasa
az, hogy a rovid és hosszu lejarata kamatok kozotti kiillonbség valtozasai érintik a
kdézponti bank nyereségét/veszteségét. Kordbban, egy kis méretli mérleggel és a ban-
ki tartalékok kamatfizetés nélkiili begytijtésével, a nettd jovedelem csekély és allan-
do volt. Most a kozponti bank jelentds eréforrasokat hoz Iétre vagy veszit monetaris
politikajaval, igy a fiskalis hatosagokkal folytatott egyiittmikodése és e hatésagok
tamogatasa a nem konvencionalis eszk6zok hasznalataban fontosabba valik, ami ké-
nyes kérdéseket vet fol fiiggetlenségiiket illetGen.

A monetaris politikarol eldadottak gyakorlati szemléltetésére a szerzék bemu-
tatjak Japan kozponti bankjanak (Bank of Japan) 1980 ota folytatott politikajat. To-
vabbi szemléltetésiil szolgal az eurddvezeti hozamgorbe 2005 utani alakulasanak
elemzése.

Fiskalis politika

A valsagokkal és az azokbol vald kildbalassal kapcsolatban fontos szerepe van
a fiskalis politikanak is; kiilondsen fontos itt a fiskalis politika hatdasa a redlkamat-
labra.

Mindmaig az 1929-1933-as vilaggazdasagi valsag a pénziigyi valsagok kiraly-
ndje, mert ez okozta a legnagyobb makrogazdasagi visszaesést az elmult évszazad-
ban. A fiskalis politika fontos szerepet jatszott a valsag lezarasaban, és ennek a ta-
pasztalatnak koszonheté annak folismerése, hogy az allami koltségvetés hianyanak
nénie kell akkor, ha visszaesés van. Azdta is ez a folismerés vezette a makrogazda-
sagi politikat. Az érvek két csoportja tdmasztja ezt ala.

Az egyik a neoklasszikus nézetek széles osztalyaba tartozik, és azon az elven
alapul, hogy a legtobb ado és transzferprogram torzitja a viselkedést, és ezek val-
tozasai fokozzak a torzitast. Ha novelnék az adokat és csokkentenék a kiadasokat
recesszio idején, azzal tovabb csokkentenék a kibocsatast és a beruhazast. Tehat a
koltségvetési deficitnek ciklusellenesnek kell lennie, a kibocsatassal ellentétes irany-
ban mozogva.

Egy masik, gyakran keynesianusnak mondott érvelés szerint a recesszioban til
magasak a maganmegtakaritasok. Az érem masik oldala itt az, hogy tul kicsik a ma-
gankiadasok és veliik a kibocsatas is. Ha a kormanyzat tobbet kolt és/vagy csokkenti
az adokat, azzal csokken az allami megtakaritas, és a gazdasagot kozelebb viszi a
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kivanatos allapothoz. Emellett a tobbletkdltekezés noveli a javak és szolgaltatasok
keresletét, az adocsokkentés pedig a magankiadasokat noveli.

Az itt targyalt érvek egyike sem fiigg attol, hogy a recesszié egy pénziigyi val-
saggal egyiitt kdvetkezik-e be. Ha igen, akkor fellépnek olyan erdk, amelyek kol-
csonhatésba keriilnek ezekkel a mechanizmusokkal. Ezek a hatdsok tovabbi érveket
szolgaltatnak amellett, hogy recesszidban az allami koltségvetés hianyat ndvelni kell.

A realkamatlab fliggvényében né a megtakaritasi szandék, és csokken azon
beruhazasi projektek osszértéke, amelyek marginalis hozama vonzova teszi dket a
megvalositasra. Az egyensulyi redlkamatlab akkora, amekkorandl a két mennyiség
egyenld egymassal (a két gorbe talalkozik).

Ha a neoklasszikus folfogasbol indulunk ki, akkor a recessziokban azokat az
idészakokat kell latnunk, amikor a termelékenység csokken, ezért a kereslet csok-
kend irdnyzati. A keynesidanus megkdzelités szerint viszont ilyenkor az emberek
pesszimistakka valnak, és novelik megtakaritasaikat.

Mindkét megkozelités esetén harom olyan tényez6 fakadhat egy pénziigyi val-
sagbol, amelyek az egyensulyi realkamatlab csokkenéséhez vezetnek. ElGszor, az
emberek megtakaritdsainak egyik f6 célja az idds korukrol valé gondoskodés. Az
ilyen céli megtakaritdsokat részben biztonsagos eszkozokbe fektetik. Ilyeneket
azonban a pénziigyi piacok csak viszonylag kis mennyiségben produkalnak egy
valsagban. Igy a novekvd megtakaritasok részben realgazdasagi beruhazasokat fi-
nansziroznak, és az egyensulyi kamatlab csokken. Lehet annyira alacsony is, hogy
a haztartasok jobban jarnanak akkor, ha (persze mindannyian egyszerre) csokken-
tenék megtakaritasaikat, és ezzel novelnék az egyensulyi kamatlabat. A pénziigyi
valsag utan az allami koltségvetés ndvekvo hidnya teremt biztonsagos befektetési
eszkozoket: allamkotvényeket. gy az allami talkoltekezés csokkenti a teljes megta-
karitas O0sszegét, és az egyenstlyi redlkamatlab nd.

Masodszor, a haztartasok megtakaritdsainak tényezdje a munkanélkiilivé valas-
tol (és egy sulyosabb betegségtdl) valo félelem. A valsagban a munkahelyek kony-
nyebben elveszthetok, ezért a megtakaritasi hajlandosag né. Itt még pozitiv visz-
szacsatolas is érvényesiil azaltal, hogy a koltekezés, azaz a kereslet csokkenése
sulyosbitja a recesszidt. Ez ellen a kumulativ hatés ellen azonban az allamnak van
megfeleld eszkdze. Minden fejlett gazdasagban Iétezik olyan biztonsagi halo, amely
munkanélkiili segélyt, egészségbiztositast stb. ad. Ez csokkenti a jovedelemvesztési
kockazatot, és recesszid idején elejét veszi annak, hogy a megtakaritasok még job-
ban novekedjenek, tovabb csokkentve a redlkamatlabat. Rdadasul ezzel nd az allami
koltségvetés deficitje is, ami az adott helyzetben ugyancsak stabilizalé hatasu. Ez
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a tobbletdeficit mar 1étezd szabalyok (a kedvezményezettek jogosultsagai) alapjan,
Ujabb allami dontések nélkiil keletkezik, ezért ezeket a szabalyokat automatikus sta-
bilizatoroknak nevezik.

Végiil harmadszor, és most a beruhazasi oldal felé fordulva, minden beruhazas-
nak van valamilyen sajatos, egyéni kockazata. Az ilyen kockézat egy részét csak
maga a vallalkozo6 ismeri, és csak 0 ismeri a hozamra gyakorolt hatasat. Raadasul
6 tudja azt, masok altal nem mérhetd erdfeszitéseivel, befolyasolni. Ezért az ilyen
kockazatra a piacon csak korlatozottan lehet biztositast vasarolni. Az ilyen kockaza-
tot pénziigyi valsag idején tobb tényezd is sulyosbitja. A biztositasi piacok kinalata
sziikiil. A pénziigyi szolgaltatok egy része megsziinik, ezaltal eltiinik az a szakér-
telmiik, amellyel ki tudjak valogatni a legkockazatosabb beruhazasi projekteket. Az
illetékes allami szervek ilyenkor gyakran szigoritjak a pénziigyi szabalyokat, ami
miatt a pénziigyi szolgaltatok kockazatviselési szdndékai csokkennek, tobb kocka-
zatot hagyva a vallalkozokra. A kockazatok novekedése csokkenti a beruhdzasok
iranti keresletet. Ez — ugyantigy, mint a megtakaritasok novekedése — mérsékli a
realkamatlabat. A koltségvetési deficit novelése viszont visszafogja az 6sszes megta-
karitast, ami noveli a realkamatlabat.

Meély pénziigyi valsag esetén egy tovabbi fontos fejlemény is eléallhat. Az el-
mondottak alapjan a megtakaritasi kinalat nagyon jelentésen megndvekedhet, a
beruhazasi projektek iranti kereslet pedig ugyanigy lecsokkenhet. Akkor pedig a
kettd erésen negativ redlkamatlab mellett talalkozna. Csakhogy ilyen kamatlab nem
lehetséges, mert azzal a gazdasag szerepldi elkezdenének készpénzben megtakari-
tani. Tehat a redlkamatlabnak van valamilyen alsé hatara, amely mellett azonban
a megtakaritasi szandék meghaladja a beruhazast, és mind a kibocsatas, mind a
fogyasztas jelentds mértékben visszaesik. Ilyen koriilmények kozott a koltségvetési
deficit novelése kiillonféle csatorndkon jelentés mértékben eldsegitheti a realkamat-
lab, a beruhazasok és a kibocsatas emelkedését.

A koltségvetési hiany és a realkamatlab alakulasarol, a kettd osszefiiggésének a
valsagban és a valsagkezelésben jatszott szerepérdl eléadottakat a szerzok a Covid—
19-pandémia idején az USA-ban, az Egyesiilt Kiralysdgban és az eurdovezetben
megfigyelhetd tekintélyes megtakaritdsndvekedéssel, valamint azzal a szereppel
szemléltetik, amelyet az USA-ban a szdvetségi koltségvetés gyorsan ndévekvo defi-
citje jatszott az 1929—1933. évi nagy valsag lezarulasaban.
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Kovetkeztetések

A rovid, Kovetkeztetések cimii 12. fejezetben Brunnermeier €s szerzotarsai
hangsulyozzak, hogy a makropénziigyi valsagok sziiléhelye és sulyosbodasuk for-
rdsa a pénziigyi piac. E valsagok szamottevé makrogazdasagi hatasokkal jarnak; a
makrogazdasagi politika és a pénziigyi intézmények kozotti kolesonhatasok tobb,
egymast erdsitd csatornan keresztiil valosulnak meg.

Rovid értékelés

A koényv minden korabbindl alaposabban vilagitja meg a pénziigyek, a pénz-
igyi valsagok gazdasagi ingadozasokban, valsdgokban jatszott szerepét. Ezért a
makrookondmia, a makropénziigyek és a gazdasagi ¢és pénziigyi valsagok irant ér-
dekléddknek is fontos, hasznos olvasmany.

Folépitése — amely a valsagok logikajat, szakaszaik idérendjét koveti — logikus.
A verbalis fejtegetéseket szamos helyen abrak egészitik ki; a gondolatok megértését
igy tobb ,,attétellel” biztositja.

Ellenvetéseket az valthat ki, hogy a valsagok kezelésére hasznalt eszkézoket és
politikakat anélkiil irja le, hogy rdmutatna: ezek nem egyenszilardsagtiak, nem egy-
forman elfogadottak.

Kevéssé — legalabbis a keynesianizmus felé kisebb-nagyobb mértékben hajlo
korokben — vitatott a fiskalis lazitas alkalmazasa, amelynek kozel egy évszazados
multja van. A masik szélsdséget (nem véletleniil egyszerre az elsd alkalmazésa Ota
eltelt id6 és az elfogadottsag terén is) a mennyiségi konnyités alkotja.

A témanak kevesebb mint masfél évtized alatt nem kis irodalma keletkezett.
Mar olyan iras is sziiletett, amely azt vélte talalni, hogy az (6konometriai elemzé-
seken alapuld) tanulmanyok koziil a kdzponti bankok elemzdinek irdsai altalaban
hatarozottabb, pozitivabb, er6sebb makrogazdasagi hatast tulajdonitanak a meny-
nyiségi konnyitésnek, mint azok a tanulmanyok, amelyeket fiiggetlen kutatok irtak
(Fabo et al., 2021), és megjelent egy olyan cikk is, amely ezt az allitast vitatja (Weale
& Wieladek, 2022).

Tobbnyire elismerik azt, hogy a mennyiségi kdnnyités csokkenti a kdtvényho-
zamokat és a kamatlabakat (Sena & Kundu, 2023), azonban hianyoljak a redlgazda-
sagba iranyul6 bankhitelekre vald hatasat és ezzel egylitt persze a gazdasagi nove-
kedésre vald hatasat is (Roderweis et al., 2023).
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Ami a novekedésre gyakorolt hatast illeti, vannak beszamolok pozitiv tapaszta-
latokrol is (Kyriazis, 2023), ugyanakkor kiilonos sullyal érdemes figyelembe venni
Japan negativ tapasztalatat (Shirakawa, 2023), mert ez volt az egyetlen olyan na-
gyobb orszag, amelyben a gazdasagi novekedés megsziinése idoben hatarozottan
elvalt az altala kivaltott mennyiségi konnyités bevezetésétdl, ami értheté modon je-
lentésen megkonnyitette az utdbbi altal a névekedésre gyakorolt hatds mérését.

Biraljak a mennyiségi konnyitést azzal, hogy erds inflacios hatasu (Webs-
ter, 2023), noha egyesek hozzateszik, hogy ez csak az ingatlanpiacon érvényesiil
(Roderweis et al., 2023).

Vannak a mennyiségi konnyitésrél még hatarozottabban negativ vélemények is.
Példaul Rajan (2003) egyszeriien szerencsétlen kisérletezésnek tartja azt. Az ellene
sz0l6 érvekhez 6 azt is hozzateszi, hogy a mennyiségi kdnnyités meghamisitja a
hitelképességet, eltorzitja az eszkdzarakat és a likviditast, és nehéz beldle kilépni.
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cimii konyvérdl
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A kozép- és kelet-eurdpai orszagok a 21. szazadban nagy elannal vagtak bele a
startupok allami finanszirozasaba. Az uj technologiak megjelenése ugyanis lehe-
téséget teremt a felzarkozo orszagoknak is olyan vallalatok létrehozasara, amelyek
nemzetkozileg is szamottevd piaci részesedést érhetnek el. Nem véletlen, hogy je-
lentds az igény olyan helyi vallalatok felépitésére, amelyek a vilagpiacon magas
hozzdaadott értékii technologiakat tudnak értékesiteni. A rendszervaltist kévetoen
ugyan a transznacionalis vallalatok megjelenésével sikeriilt a szocialista tervgazda-
sag helyett piaci alapon, a vilaggazdasagba integraltan miikédo rendszereket létre-
hozni, de kevés szerep jutott a helyi tulajdonu és/vagy vezetésii vallalatoknak, a helyi
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Abstract

Book review and reflections

Judit Karsai: From the Incubator to the Stock Exchange — The Functioning

of Institutions Financing Start-ups in East-Central Europe

(Centre for Economic and Regional Studies, Institute of Economics,
Budapest, 2023, 226 pages)

PETER BUCSKY

The countries of Central and Eastern Europe have embarked on the public funding of
start-ups with great vigour in the 21st century. The emergence of new technologies is creating
opportunities for transition countries to create companies that can capture a larger international
market share. It is no coincidence that there is a strong demand to build local companies that can
sell high value-added technologies in the global market. Following the transition to the market
economy, the emergence of transnational corporations has succeeded in replacing the socialist
planned economy with market-based systems integrated into the world economy, but there has
been little role for locally owned and/or managed enterprises, or in a broader sense, local capital.
Focusing on the role of the state and EU funds, this book demonstrates to what extent venture
capital in Central and Eastern Europe is similar and different from that in developed countries.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: M13, G24.

Keywords: venture capital, start-up, private equity, mergers and acquisitions,
innovation.

Bevezetés

A startup, a kockdzati téke és az inkubacié az elmult évtizedek felkapott ki-
fejezései lettek a gazdasagpolitikaban €s a tudomanyos kutatdsokban, am ezek ér-
telmezése igencsak eltéré. Karsai Judit konyvének legnagyobb erénye, hogy olyan
attekintést ad a kezd6 technologiai vallalatok finanszirozasi €s fejlesztési rendsze-
rérél, amely — kiillondsen magyar nyelven — ritkasadg. Az 4tfogd és részletes kotet
rdadasul jol és konnyen olvashatd. A kdnyv mind a tiz fejezetében visszatérd elem,
hogy a globalis és az europai trendek €s folyamatok bemutatasa utan kdzép- és kelet-
europai, illetve magyar vonatkozasok, valamint a fésodortol vald eltérések is helyet
kapnak. A konyv leir6 stilusabol kovetkezik, hogy nem igazan tartalmaz kritikat a
kevésbé hatékony megoldasokrdl, illetve dicséretet a kdvetenddnek tlind jo gyakorla-
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tokrol. Ennek ellenére az értd olvaso szamara vilagossa valik, hogy az egyes orsza-
gok gyakorlata és sikeressége jelentds kiillonbségeket mutat. A gyakran visszatéro,
mas orszagok mellett elsdsorban Esztorszaggal kapcsolatos sikertorténetek relevans
pozitiv példak.

A munka igen jelentés kutatasi elézményeken alapul, Karsai Judit ugyanis az
utobbi években folyamatosan kovette Magyarorszag és Kozép- és Kelet-Eurdpa
kockazatitéke-piacanak valtozasait. A konyv 34 oldalnyi irodalomjegyzéket tartal-
maz, ez szintén a tudomanyos alapossagot tamasztja ald. A tobb évtizedes kutatasi
tapasztalat szintetizdldsa eredményeként az olvaso szertedgazd ismereteket szerez-
het a startupok finanszirozasanak szinte minden részletérol.

Atalakulé startup-finanszirozasi gyakorlat

Nem konnyii eldonteni, hogy egy kezdd vallalkozas mit6l valik startuppa.
Ahogy Karsai Judit az elsé fejezet elsé mondataban fogalmaz, ,,egy tjonnan létrejo-
V0, gyors novekedést megcélzo vallalkozas™ érthetd ezen (Karsai, 2023). Csakhogy
a gyors novekedés nem kdnnyen meghatarozhat6 fogalom, kiiléndsen akkor, amikor
az célla valik. Bar a startup elnevezés egy-két évtizede terjedt el és valt népsze-
riivé Magyarorszagon, kezd6 vallalkozasok mindig is voltak, tehat maga a startup
ebben a tekintetben nem hozott valtozast. Fontos azonban a technoldgia szerepe: a
digitalizacid és az internet tette ugyanis lehetové, hogy a vallalatok gyorsan, a fejlett
vilag nagy részén elérhetd szolgaltatasokat tudjanak kifejleszteni.

Erdemes lett volna a konyv elején a témarél kevesebb ismerettel rendelkez ol-
vasok szdmara a startupok, a startupfinanszirozds intézményrendszere és a tech-
nologia kozotti kapcsolatot bovebben kifejteni. Ennek a kolcsonhatasnak is sza-
mottevé szerepe volt a technoldogiai vallalatok finanszirozasanak atalakulasaban és
egy — egyébként kivaldan és részletesen bemutatott — 01 tipusu intézményrendszer
megjelenésében, amely nemcsak a startupok finanszirozasat, hanem fejlddésének
elémozditasat is szolgalta.

Karsai Judit mar konyve elején ravilagit egy igen jelentés modszertani problé-
mara: sok elemzés, kutatds, statisztika késziil a startupok finanszirozasarol, ame-
lyek azonban a t6két kihelyezok egy-egy csoportjara szakosodnak, a teljesség igénye
nélkiil. Ez rendkiviili médon megneheziti dsszehasonlitdsok és pontos elemzések
készitését. A kormanyoknak és a nemzetkozi szervezeteknek éppen e teriileten le-
hetne lehetdségiik tamogatast nytjtani, 6k azonban inkabb a kockazatitéke-alapok
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szerepét igyekeznek atvenni. Az egyes szervezetek és kutatok nemcsak a finansziro-
zott startupokon, hanem az ezeket tokével ellatd intézmények korén is mast és mast
értenek, ami tovabb neheziti az 6sszehasonlito elemzést.

Erre utal is a szerzd, amikor ezt irja: ,,a fiatal, gyors novekedést igérd vallal-
kozasok tokefinanszirozasara hajlando vagyonos személyek és intézmények pontos
korérdl, az altaluk e célra fordithato és ténylegesen befektetett toke dsszegérdl nehéz
pontos képet alkotni” (Karsai, 2023:11).

Az adatok alapjan kovethetd, hogy a hagyomanyosnak mondhat6 kockazatitdke-
alapok mellett egyre tobb mas tipusu intézmény jelent meg, illetve a tablazatokbol
kiolvashato, hogy egyre tobb toke jut el a startupvallalkozasokhoz. Az azonban nem
lathatd, hogy ez mekkora forras a kezdd vallalkozasok vagy Osszes vallalkozas t6-
keallomanyahoz képest. A kockazatitdke-tipusu befektetések novekedése tehat tet-
ten érhetd, az azonban nem, hogy a kezdd vallalkozasok tékeellatdsdban mekkora
a szerepiik a sajat tokéhez vagy a banki forrdsokhoz viszonyitva. Ez azért is ér-
dekes aspektus, mert a monetaris mennyiségi lazitas, ennek nyoman az olcsé toke
koraban minden tékeforrds nagysaga nétt. S6t maga a mennyiségi lazitas hozta el a
startupokba iranyuld kockazatitéke-befektetések emelkedését (Demertzis & Viegi,
2021). Az Egyesiilt Allamok laza monetaris politikajanak nemcsak a fejlett, hanem a
fejlodo orszagokban is érezhetd a hatasa (Karki et al., 2021).

A névekvé startupfinanszirozas Gsszetétele atalakult. Ertékben tovabbra is a
kockazati téke volt a legnagyobb, de egyre nagyobb hangsulyt kapnak az inkubato-
rok és mas, korabban marginalisnak tekintett finanszirozasi formak is. A kotet azt
is jol Osszefoglalja, hogyan alakult 4t e forrasok hasznossaganak megitélése a kezd6
vallalkozasok korében. A startupok az tizleti angyalokat és a kockazati tokét tartot-
tak a legfontosabbnak, ami segitség az innovacio terén, viszont az elérheté adatok
szerint szerepe visszaesett a finanszirozasban. Figyelmet érdemel, hogy hidba épiilt
ki és fejlodott a startupokat finanszirozo intézményrendszer Eurdpa orszagaiban —
ha az adottsagok miatt eltéré mértékben is —, de az induld vallalatoknak még mindig
a legfontosabb forrasa a sajat megtakaritas, illetve a barati és csaladi befektetés,
tamogatds. Mindez ravilagit arra az egyébként trivialisnak tlind dsszefiliggésre, hogy
a vallalkozasi kedv, a sikeres vallalatok induldsanak esélye nagyobb ott, ahol a haz-
tartasoknak van megtakaritasa, és képesek és hajlandok is kockazatot vallalni sajat
anyagi forrasaik terhére. Igen érdekes annak a megitélése, hogy ezt milyen mérték-
ben tudja az intézményrendszer kivéltani. Az adatok elemzése arra enged kovetkez-
tetni, hogy kevéssé. Mindez annak fényében is érdekes, hogy a magyar kormany
nemzetkozi, azon beliil k6zép- és kelet-eurdpai dsszevetésben is kiemelkedéen sokat
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kolt startupfinanszirozasra, de nem veszi figyelembe, hogy a vallalkozasi kedv és a
startupok sikere olyan tarsadalmi és szocialis tényezoktdl is fiigg, amelyek szem-
pontjabol Magyarorszag kifejezetten rosszul teljesit. igy a fejlett vildg legrovidebb
munkanélkiili-juttatasa, a leépiilo szocialis allam, az oktatas, a kutatas szinvonala-
nak csokkenése és forrasainak sztikiilése mind az innovativ vallalkozasok fejlodése
ellen hat (Bucsky, 2020). Erdemes kiemelni, hogy szamos kutatas igazolta: a mun-
kanélkiili-juttatasok hossza és a startupok sikeressége kozott szoros kapcsolat van
(Camarero Garcia & Murmann, 2020).

Feljovében az iizleti inkubatorok és akceleratorok

Az akceleratorok és inkubatorok olyan szervezetek, amelyek a kezdd vallalko-
zéasok tulajdonrészéért cserébe a kockazati t6kénél kisebb 6sszegili befektetést haj-
tanak végre. Ami viszont ennél fontosabb, hogy olyan tanacsokat, iizleti fejlesztési
gyakorlatot és kapcsolati halot adnak, amely segiti a vallalatok gyorsabb fejlodését,
¢és noveli talélési esélyeit. Legalabbis ez az elmélet, arrdl azonban kevés ismeret all
rendelkezésre, hogy ez valoban igaz-e. Nagyon nehéz ugyanis olyan kontrollcsopor-
tot valasztani, amely megbizhat6 0sszehasonlitast tesz lehetdve.

Az biztosan lathatd, hogy ezek a szervezetek egyre tobb pénzzel rendelkeznek.
Ennek a f6 forrdsa azonban nem a piac, hanem az allam egész Eurdpaban, de kii-
16ndsen Kozép- és Kelet-Eurépaban. Ha mar egyre nagyobb mértékben forditanak
kozpénzt e szervezetek finanszirozasara, akkor jo lenne tudni, hogy a dontéshozok
és a szakmai szereplék miért, mi alapjan gondoljak, hogy hatékonyan jarulnak hozza
a kezd6 vallalkozasok gyorsabb és eredményesebb novekedéséhez, a sikeresek sza-
manak gyarapodasahoz. Kevés olyan szdmszeriisithetd eredményt adé tanulmanyt
lehetett ugyanis talalni, amely ezt tamasztana ala. Ezek az elemzések nem a val-
lalatok értékének és arbevételének a gyorsabb novekedését mutattak ki, hanem a
kockazatitéke-bevonasét. Mas tanulmanyok pedig a nagyobb aranyu tékebevonas
mellett a kontrollcsoporthoz képest magasabb beddlési aranyra is felhivtak a figyel-
met. Mindezek tiikkrében nem meggy6z6 ezeknek a programoknak a kvantifikalhato
hatasa a kezd6 vallalkozasok életében. Az tizleti akceleratorokrol egy magantdke-
befektetd példaul elég plasztikusan azt nyilatkozta, hogy ,,az iizleti inkubdatorokbol
és akceleratorokbol kikeriilo vallalatok tobbsége egyszeriien szemét” (Utah Valley
University, 2014). Az egyedi és sarkos vélemény azért érdekes, mert rdmutat: nem
feltétleniil egyontetii az a szakmai vélemény, amely szerint ezek a programok hasz-
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nosak. Egy kanadai és dan kezdd vallalkozasokat vizsgalo tanulmany is arra a ko-
vetkeztetésre jutott, hogy nem minden vallalkozasnak érdemes részt vennie ezekben
a programokban (Lukosiute et al., 2019).

Miként azonban Karsai Judit kotetében is szerepel, szamos olyan sikeres inkuba-
tor 1étezik, amilyen példaul az Y Combinator, amelyek igazoltak, hogy jo tizlet lehet
a kockazatitdke-tulajdonosok szamara tulsdgosan rizikos vallalkozéasok felkarolasa
és az ezekbe torténd befektetés. Osszességében azonban nem igazan lathaté, hogy
mennyire lehetnek sikeresek az inkubatorprogramok. A kevés elérheté nemzetkdzi
kutatési eredmény nem meggy6z06. A kutatdsok leginkdbb azt bizonyitottdk, hogy
nagy kiilonbségek vannak az egyes magvetd alapok teljesitménye kozott. Egyrészt
az amerikaiak a sikeresebbek, masrészt minél nagyobb forrast nyujtanak kezdetben,
annal kisebb a bukas valoszinilisége (Canovas-Saiz et al., 2020). Emellett az is kimu-
tathatd volt, hogy minél régebben miikddnek az akceleratorok, annal sikeresebbek
(Canovas-Saiz et al., 2021).

A sikeres vagy annak tiind akceleratorokat népszert volt fejlédé orszagokba
vonzani, akar allami tamogatasok kilatasba helyezésével. Ennek kapcsan igen ér-
dekes az a kovetkeztetés, amely szerint ,,az akceleratorok és miikodési kornyezetiik
kélcsondsen erdteljes hatast gyakorol egymasra” (Karsai, 2023:37). Az eredmények
szerint tobb kockazati téke jelenik meg, ha ilyen akcelerator vallalatok 1épnek be a
piacra. Arra azonban nem adnak valaszt a szakirodalmi forrasok, hogy milyen ha-
tassal vannak a startupok értékének alakulasara és forgalmanak novekedésére.

A regionalis fejlesztéspolitikai elképzelések szempontjabol Iényeges, hogy
Karsai (2023) szerint az akceleratorok egyre inkabb specializalodnak, példaul egy-
egy piaci vagy technologiai teriiletre. Az egyes kozép- és kelet-europai orszagok
piacanak szerény méretébdl is kdvetkezik, hogy a szakosodas csak nemzetkozi ter-
jeszkedés mellett lehet hatékony. A pan-eurdpai akceleratorok piaci kapcsolatai is
erésebbek, hatékonyabban tudjak az Gjdonsagokat fejlesztd cégek termékeit és szol-
galtatasait piacra vinni. Ezekkel nem igazan lehetnek versenyképesek sem az allami
akceleratorok, amelyek csak egy-egy orszagra szoritkoznak, sem pedig a meghata-
rozott hatalmi kdrokhoz kapcsolodod gazdasagi entitasok. Ennek egyik 1ényeges oka
az, hogy ezekben a szervezetekben nem 4ll rendelkezésre a versenyképes szaktudas.

A siker pedig egyre tobb sikert vonz: a kutatasi eredmények is megerdsitik azt
a tapasztalati tényt, hogy a sikeres vallalkozasokat Iétrehozok ¢és fejlesztok késébb
Gijabb startupok inditdséban is szerepet vallalnak. fgy az az akcelerator, amely képes
néhany vallalkozast felépiteni, a jovoben is biztositani tudja magéanak a képzéshez és
a tudasatadashoz sziikséges human kapacitast és tapasztalatot, illetve — nem mellé-
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kesen — az anyagi forrasokat. Emiatt viszont igen nehéz 1j szerepléknek erre a piacra
betorni. Kozép- és Kelet-Europa sikeres akceleratorai ezért — nem meglepd mddon
— Esztorszaghol és Csehorszaghol szarmaznak, magyar nincs kozottiik. Ebben an-
nak is szerepe lehet, hogy Kozép- és Kelet-Europa sikeres orszagaiban ezek a szer-
vezetek piaci alapon jottek 1étre, mig Magyarorszagon egy-két kivételtdl eltekintve
allami és/vagy eurdpai unios forrasbol (Karsai, 2014).

A tapasztalatok alapjan azok az akceleratorok tudtak hosszabb tavon sikeresek
lenni, amelyek nemcsak egy kisebb forrasu kockazatitéke-alapként mitkodnek, ha-
nem egyéb célokat is érvényesitenek. Emiatt nemcsak az allami, hanem a nagyvalla-
lati programok sem tul sikeresek. Karsai (2023) ugyan nem részletezi az okokat, de
sok divatos témara azért ,,ugranak ra” a nagyvallalatok, mert nem akarnak kimarad-
ni. Néhany évvel ezel6tt a startupok koriil volt olyan médiafelhajtas, mint jelenleg a
mesterséges intelligencia koriil. Ha nem is értik feltétleniil, hogy miért fontos egy-
egy ilyen felkapott téma, illetve van-e érdemi haszna, nem akarnak lemaraddnak
latszani. Mara a legtobb nagyvallalati akceleratorprogram eltiint. Jelenleg inkabb
azokat a nagyvallalati startup-egyiittmiikodéseket probaljak inkabb épiteni, ame-
lyek a tudoményos kutatasi és innovacios teriiletekre irdnyulnak, és amelyekhez a
nagyvallalatok €s a startupok miikodési teriilete erdteljesen kapcsolddik (Dizdarevic
et al., 2023). J6 példa erre a koronavirus elleni vakcinakat fejlesztd BioNTech és a
Pfizer egyiittmiikodése. A hasonlo sikerekben viszont nem az akceleratorok szere-
pe a legfontosabb: olyan innovacids 6koszisztémara van sziikség, ahol az egyete-
mek, a kutatok és a vallalkozasok kolcsondsen aktiv kapcsolatokat épitenek (Boni &
Molloy, 2021). Magyarorszagon, ahol a kormany folyamatosan épiti le a kdzoktatas,
a felséoktatas és a tudomanyos kutatas allami forrasait, felesleges az akceleratorok
€s a startup-okoszisztéma fejlesztését allami forrasokbol finanszirozni addig, amig
az ezek miikodéséhez sziikséges feltételek nem javulnak, hanem folyamatosan rom-
lanak. Ezért is fontos, hogy Karsai (2023) kiilon fejezetben foglalkozik az tizleti
inkubatorok és akceleratorok kapcsan az allami szerepvallalassal kozép- és kelet-
europai kontextusban.

Az allam a legkapitalistabb piacon?
Kevés annyira versenyz0 iparag van, mint a kockazati téke vildga, ahol a gy6z-

tesek sokat nyernek, mig a vesztesek hasonldéan sokat buknak. Mivel a startupok
rendszere a piac kiméletlen versenyére épiil, elgondolkodtatd, hogy miért van jelen
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itt az allam befektetéként. A kotet az allam szerepét az iizleti angyalok, az inkuba-
torok és a kockazatit6ke-befektetok szemszogébdl is vizsgalja. Az allami szerepval-
lalast Karsai (2023) indokoltnak tartja, de ennek alatamasztasa elmarad, az egyes
eurdpai és térségbeli modelleknek inkabb a leird bemutatasa olvashato, példakkal.
Ebbdl azonban nem tudhaté meg szamszeriien, hogy mekkora az allamok szerepe a
startupok finanszirozasaban. Ez azonban nem a szerz6, hanem a kormanyok hibgja.
A mar bemutatott nagyon sokrétii finanszirozasi megoldas 0sszegytijtése is a szer-
z0 elismerésre mélto teljesitménye. Az is kideriil, hogy az allami szerepvallalasnak
szamos formédja 1étezik, és ezek sikeressége kozott is nagy kiilonbségek vannak a
vilagban (Hermann, 2015).

A masodik fejezet 6sszegylijti a kozép- €s kelet-eurdpai orszagok allami és/vagy
europai unios forrasokbol miikodo startupakcelerator-programjait. Ezekbdl kitlinik,
hogy Magyarorszagon kiviil a kezdd vallalkozasok fejlesztésére és finanszirozasara
mindenhol piaci szereploket valasztottak ki. A magyar Hiventures allami vallalat-
ként kivant startupok fejlesztésébe belevagni. Kérdés, hogy mennyire hatékonyak
ezek az allami programok. Van-e értelme kozforrasokat forditani maganvallalko-
zasok fejlesztésére, mennyire tériil ez meg a kormanyok szdmara? Erre azonban
nemcsak a konyvben nem kapunk valaszt, hanem a témaba vago holisztikus kutatasi
eredményeket is hidba keressiik. Pedig mar két évtizede jelentés Magyarorszagon az
allam kockazatitéke-jelenléte (Karsai, 2002).

Az is kérdés, hogy a forrasokat biztositd eurdpai uniods intézmények miért tartjak
jO otletnek ilyen projektek finanszirozasat, és miért nem lehet transzparens modon
mérni a tdmogatasi programok hatékonysagat. Kiilonosen azért kinzo ez a kérdés,
mert kevés olyan jol dokumentaltan szétlopott eurdpai unios kockazatitéke-projekt
volt, mint a magyarorszagi Jeremie-programok (Bucsky, 2016a, 2016b). Mivel az
unids forrasok maganvagyonokka atlényegiilésének semmilyen kovetkezménye nem
volt, ezért nehéz is lett volna késobb hatékonyabb mikddést elvarni. A korrupcios
kockazatok kiemelése a hagyomanyos allami forrasokhoz szabott feltételrendszerek
mellett olyan aspektus, amit érdemes lehetett volna megemliteni a kotetben.

A szerteagazd eurdpai unids startupfinanszirozas és akcelerator tipust tamo-
gatas koziil Karsai (2023) az EIT (European Institute of Innovation & Technology
— Eurdpai Innovacios és Technologiai Intézet) Digital Accelerator programjat emelte
ki, érdemi informacié nélkiil az elért hatasokrdl és a hatékonysagrol. A szerzé hang-
sulyozza, hogy nem késziiltek atfogéd elemzések. Ennek kapcsan annyit érdemes le-
hetne hangsulyozni, hogy a fejezetben ismertetett tobb milliard eurényi finansziro-
zas egyike sem kapcsolodik egyetlen jelents kozép- és kelet-eurdpai startupsikerhez
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sem. Erds gyanuval kell tehat éIniink, hogy ezek az allami forrasok nem lehetettek
jelentds hatéassal a sikeres technologiai és/vagy startupvallalkozasok fejlodésére.

Magyarorszag esete kiillondsen érdekes: europai unids dsszevetésben az allami
forrasok ardnya kimagaslo a kockazatitdke-befektetések értékében. Pedig az Eurd-
pai Unidban sem alacsony ez az arany, 20-30 szdzal¢kos. Kozép- és Kelet-Euro-
paban azonban 50 szazalék koriili. Ezen érdemes lehet elgondolkodni, mert nem
egyértelmii, hogy miért van sziikség ilyen jelent6s kormanyzati jelenlétre a vilag
legkapitalistabb piacan. A kockazati toke, illetve a magantdke dsszetett pénziigyi
struktirai esetében az adok elkeriilésére irdnyulod torekvéseket sem lehet figyelmen
kiviil hagyni (Drucker & Hakim, 2021; Liu & Ooi, 2020).

A startuptematika nagyon népszerii lett az Europai Unid tagallamainak poli-
tikusai korében, mert ez a modernség, az innovacid latszatat nyujtja. Az unids in-
tézmények ¢és a tagallamok is szdmos programot hirdettek, példdul a kényvben is
ismertetett Startup Nemzetek Standard (Startup Nations Standard) kezdeményezést.
Ebben mindenképpen {idvozlendd az 1ij vallalkozasok inditasanak megkonnyitése,
tobbek kozott a koltségek és a biirokracia csokkentése révén. Elgondolkodtatd azon-
ban, hogy mennyire sziikséges €s észszerli az addzasi feltételek javitasa a részvény-
opciodk és a startupok finanszirozasara. Végsé soron ugyanis magas fizetés mellett
dolgoznak a programozodk a vallalatoknal, és tehetds befektetok szamara termelnek
hasznot. Nem indokolt a mar igy is meglehetdsen jol jovedelmezd iparagat mas szek-
torokhoz képest jabb addelénydkhoz juttatni. Mindezt Gigy, hogy ennek tarsadalmi
¢és gazdasagi koltség-haszon elemzését nem végzik el. Hasonldan visszasak a vallal-
kozo6i digitalis nomad vizumprogramok. Ezek keretében a cégalapitasra képes, union
kiviili allampolgarok hosszabb-rovidebb ideig kaphatnak tartozkodasi engedélyt az
egyébként csak dragan és korlilményesen megszerezhetd schengeni vizum helyett.
Ezeket a kezdeményezéseket az egyes eurdpai unids tagorszagok eltérd szabalyai
kiilondsen nehezen atlathatova teszik. Erds hasonlosagok fedezhetdk fel az Orosz-
orszag Ukrajna elleni habortja nyoman nagyrészt felfiiggesztett befektetdi vizum-
programokkal.

Elszamoltatott iizleti angyalok

A konyv harmadik fejezete az iizleti angyalok tevékenységét tekinti at. Tudo-
manyos szempontbol talan ezek vizsgalata a legnagyobb kihivas, mert barkibdl le-
het {izleti angyal, aki tanacsot ad, tokét bocsat rendelkezésre, illetve befektetoként
kapcsolodik egy kezdd vallalkozashoz. Ha valaki annak hivja magat, akkor ezt az
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iparagi statisztikdkban rogzitik. Ha valaki csendestarsként segiti egy vallalat miko-
dését, akkor ez a statisztikak és a kutatok szamara javarészt lathatatlan marad.

Karsai (2023) a fejezetben kutatasi eredményekkel is igazolja, hogy milyen fon-
tos szerepiik van a kevéssé lathato tizleti angyaloknak. Logikusan végiggondolva
is észszerl a kovetkeztetés: azon kezd6 vallalkozok, akik a miikodéshez és/vagy az
adott iparaghoz értd, tapasztalt szakember segitségével indulnak el, nagyobb eséllyel
maradnak életben, és gyorsabban névekednek.

Az igazan érdekes kérdés, hogy az informalis kapcsolati halokon alapulé tizleti
angyalok miikodését mennyire lehet formalizalni. A szerzd ismerteti ennek a fo-
lyamatat, azaz azt, hogy mi jellemzi az iizleti angyalok k6z6tti haldzatokat, hogyan
alakult at miikodési modelljiik az elmult évtizedekben.

Az tzleti angyalok miikodtetdi jellemzden sikeres iizletemberek, akik vagy
meglévd vallalkozasuk, munkéjuk mellett keresik a modjat annak, hogyan kamatoz-
tathatjak szaktudasukat és kapcsolatrendszeriiket, vagy vallalkozasukat értékesitd,
jelentds forrassal és szabadidével rendelkezd egykori vallalkozok. Bel6liik kevesebb
van Ko6zép- és Kelet-Europaban, ahol nem volt id6 a piacgazdasagba valé atmenet
utdn a vallalkozoi kulttra felépiilésére és atadasara.

Azokban az orszagokban sikeriilt gyorsan elmozdulni, ahol az allamkapitaliz-
mus helyett a szabad piacgazdasag valt meghatarozova. Esztorszagnak mara GDP-
aranyosan vezetd szerepe lett a kockazatitOke- és az iizletiangyal-befektetések te-
rén. Itt nem a szocialista 6rokség a példa, hanem egyfajta iranyitott kapitalizmus
felé tortént elmozdulés. A szerz6 ugyan nem emeli ki, de a hivatkozott statisztikak
szerint Magyarorszagon a legkisebb az lizleti angyalok altal végrehajtott befekteté-
sek aranya a GDP-ben (EBAN, 2023). Az europai unios tagallamok kozott csupan
Szlovakidban ¢s Horvatorszadgban kisebb ez az arany, amely egyébként az ukran
¢és az orosz értékhez 4ll kozel. Ez ismét ravilagit arra, hogy lehet Magyarorszagon
startupgazdasagrél almodozni, de a centralizalt, allam altal vezérelt, az alacsony
koltségszintli munkaerdre tamaszkodo, a transznacionalis vallalatoknal alacsony
hozzaadott értéket eldallitd dsszeszereld modellben nincs lehetdség magas hozza-
adott értéket termeld versenyképes vallalatok tomeges létrehozdsara. Természete-
sen mindig lesznek sikeres vallalatok és vallalkozok, amelyek, illetve akik a hazai
adottsagok ellenére, és nem azokra tamaszkodva sikereket érnek el, és ezeket lehet
mutogatni. (A magyar Nobel-dijas tudosok sem Magyarorszagon, a hazai oktatasi és
tudomanyos rendszerben érték el kimagaslo eredményeiket.) Miként a romloé szinvo-
nalu oktatas is kihat a kévetkezd generaciokra, ugy a hianyzo vallalkozasi ismeretek
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is a jovO generaci6 vallalkozasfejlesztéseit korlatozzak tobbek kozott azért, mert hi-
anyozni fognak az azokat tamogatni képes tizleti angyalok.

Az lizleti angyalok tevékenységét adokedvezményekkel is sztondzni probaljak
a kozép- és kelet-eurdpai orszagokban, bar a hivatkozott szakirodalom alapjan nem
a kedvezmények dontik el, hogy lesz-e lizletiangyal-befektetés, hanem a szaktudas
és a tapasztalat. Hianyzik az adokedvezmények gazdasagi és tarsadalmi hatasainak
az elemzése, annak a szamszerisitése, hogy tudtak-e addicionalis befektetéseket ge-
neralni, vagy csak a mar eleve tehetdsebb befektetok adozasterheit csokkentették,
tovabb ndvelve a tarsadalmi kiilonbségeket. A startupsikerek kapcsan kevés szé esik
arrol, hogy sok sikeres vallalkozasnak nem csak pozitiv hatasai vannak. Erdemes
ennek kapcsan Izraelre utalni, ahol jelentOs tarsadalmi fesziiltségeket okoz, hogy
egy sziik tarsadalmi kor kimagaslé bevételhez és vagyonhoz jut, aminek raadasul az
adoterhe is alacsony (Heilbrunn, 2022).

Ujszerii és hagyomanyos startupfinanszirozasok

Karsai (2023) a startupok felépitésének és finanszirozasanak kevésbé ismert,
innovativ formait is bemutatja. Ilyenek a startupstudiok, ahol az dsszevalogatott
popzenekarok mintajara egy vallalkozas keresi meg azokat a szakembereket, akik
szerintiikk megfelelnek egy startup elinditdsahoz. A médiaban nagyobb szerepet kap
a kozosségi finanszirozas, ami nemcsak Kozép- és Kelet-Europaban, hanem mashol
is inkabb érdekes kiegészitd szinfoltja a kezdd vallalkozasok finanszirozasanak.

A legnagyobb hatasu és értékii forras azonban tovabbra is a kockazati toke, ami-
vel egy hosszabb fejezet foglalkozik. Errdl a teriiletrdl részletesebb adatok érhetdk
el. A befektetdk a nyilvanossag szamara is tobbségében elérhetdvé teszik, hogy mely
vallalatba mekkora t6két fizetnek be. A Dealroom nevii adatbazis-szolgaltatd a pub-
likus informaciokat teszi kozzé, és tekinthetd a leginkabb teljes kort forrasnak a
startup finanszirozasa és értékelése kapcsan. Ezek alapjan is lathatd, hogy Magyar-
orszag a sereghajtok kozé tartozik az EU-ban. Hiaba kap néhany magyar startup
a hazai médidban nagy visszhangot, igazan jelentds, legalabb 1 milliard dollaros
értéket eléré magyar vallalat nem sziiletett. Ez pedig egyediilallo Kozép- és Kelet-
Eurdpaban, mert Esztorszagtol Bulgariaig, Romaniatol Szlovékiaig mindenhol volt
ilyen nagyra n6v0 helyi véllalkozas.

Nagyon fontos megallapitas, hogy a kozép- és kelet-eurdpai unikornisok egy-
negyede egyaltalan nem vett igénybe kockazatitOke-befektetést. Ez az arany az EU
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tobbi részében csupan 7 szdzalék. Ez a finanszirozasi rendszer még nem épiilt ki. Az
Osszes startup esetében azonban a relativ suly megegyezik az eurdpai unios atlaggal.

Még nehezebbé teszi a kutatok és a dontéshozok helyzetét, hogy szamos 1j tipusu
intézmény fejlodott ki az tizleti inkubacios piacon. Ezeket is részletesen bemutatja a
koényv, am ezekrdl leginkabb csak leiras adhato, mivel elemezhetd adatok nem all-
nak rendelkezésre. Hasonloan érdekes a cégalapitok késobbi tevékenysége, de itt sok
fligg attol, ki mennyire kivan a nyilvanossag elé allni. Azokban az orszagokban, ahol
a piaci szabadsag alacsonyabb szintii, és jelentds a korrupcios kockazat, a tehetdsebb
egykori cégalapitok érdekeltek lehetnek abban, hogy csendestarsként legyenek jelen
vallalkozasokban. Szamos olyan legalis jogi struktura van az EU-ban, amelyben a
valddi tulajdonos személye konnyen titokban tarthato.

A tanulsiagokat korlatozé koriilmények

Fontos tanulsag, hogy nagyon soksziniivé és dsszetetté valt a kezd6 technologiai
vallalkozasok finanszirozdsa nemcsak az EU-ban, hanem azon beliil a kdzép- és ke-
let-europai tagallamokban is. Az azonban nem ismert, hogy mindennek volt-e hatasa
az indulo vallalkozasok és az uj munkahelyek szamara, illetve a vallalkozasok sike-
rességére. Hiaba esik egyre tobb sz6 a startupokrol, és ndvekszik GDP-aranyosan a
feléjiik aramlo kockazati toke, a fejlett orszagokban egyre kevesebb 0j vallalkozas
jon 1étre. Az OECD statisztikai szerint a vallalkozasok sziiletési rataja, tehat az 0j
vallalkozasok szama az Osszes céghez viszonyitva az elmult két évtizedben jelento-
sen csokkent (OECD, 2023).

Ez is ravilagit arra, hogy egy-egy részteriiletre koncentralva nehéz megéalla-
pitani, milyen szerepe lehet a startupoknak és az ezeket finanszirozo6 ipardgnak a
gazdasag és a tarsadalom fejlodésében. Azért nehéz feladat a startupokkal és finan-
szirozasukkal tudomanyos modszerek alapjan foglalkozni, mert az eré6sen kompeti-
tiv teriileten kevés megbizhat6 adat érhetd el, ugyanis jellemz6 az informaciok egy
részének titokban tartasa. Minden szerepld jellemzden sokkal nagyobb hatastnak és
értékesebbnek tudja magat beallitani valos szerepénél és értékénél, mert vagyonok
mulnak ezen.

Bar nagyszamu tudomanyos elemzés foglalkozik a startupokkal, nagyon nehéz
ezek megbizhatdsdganak megitélése. Ehhez tobb évtizedes tapasztalatra van sziik-
ség, amellyel Magyarorszagon Karsai Juditon kiviil kevesen rendelkeznek. A leg-
tobb adat, informacié ugyanis nem standardizalt statisztikai felméréseken alapul,
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hanem kiilonféle szovetségek, szervezetek tagjai kozott végzett onkéntes adatfel-
mérésen, kérdéiveken. Ezeknek az adatoknak a validalasa nem biztosithato, illetve
nem ismert, hogy az adott tevékenységet végz0 szervezetek mekkora része szolgaltat
adatot. Ezért egy-egy orszagban a kockazatitoke- €s lizletiangyal-befektetés GDP-
hez viszonyitott ardnya valdjaban azt mutatja meg, hogy mennyien tagjai olyan szer-
vezeteknek, amelyek az eurdpai unids ernydszervezeteknek szolgéltatnak adatokat.
Csabito ugyan az a feltételezés, hogy a startupok dinamizaljak a gazdasagot, hozza-
jarulnak az innovaciohoz, de ez Snmagaban nem feltétleniil igaz. Elég arra gondolni,
hogy a hasonld adottsagli és hasonlo fejlettségi szintrdl induld balti koztarsasagok
koziil a vilagszerte startupbajnoknak szamito Esztorszag és a sokkal hagyoméanyo-
sabb gazdasagot épité Litvania kozott a Szovjetunio felbomlasakor nagyobb volt a
fejlettségbeli kiilonbség, mint jelenleg. Fontos kérdés annak a vizsgélata, hogy mi-
lyen startupokat és kezd6 vallalkozasokat fejleszté megoldasok léteznek a vilagban,
am az is legalabb ilyen 1ényeges, hogy valoban érdemes-e olyan nagy figyelmet for-
ditani ezekre, kiilonosen az allami kiadasok szempontjabol. Sokkal megbizhatobb
ismeretek vannak ugyanis arrdl, hogy az oktatas és az egészségiigy jobb mindsége,
a magasabb szinvonall 4llami szolgéltatdsok milyen mértékben jarulnak hozza a
nemzetgazdasagok ¢s a vallalkozasok fejlédéséhez.

Osszefoglalasként megéllapithato, hogy a startupok finanszirozasa nemcsak Ma-
gyarorszagon, hanem a vilagban, azon beliil K6zép- és Kelet-Eurdpa orszagaiban is
egyre Osszetettebbé valik, és az dllam szerepe is jelentdsebb, mint kordbban. Ebben
az a kérdés is fontosabba valhat, hogy mennyire eldnyds a startupvallalatok fejlodése
egy tarsadalom szamara, és kell-e, hatékony-e, ha ebben az allam részt vesz, és ha
igen, milyen formaban. A kdnyv nagy segitséget ad ahhoz a jovo kutatdinak, hogy
hasonld kérdéseik megvalaszolasahoz el tudjanak igazodni ebben az egyre szerte-
agazobba valo vilagban.
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zetének vizsgalata iranyitott statisztikai eszkozok
segitségével
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KONJUNKTURAELEMZES
Folydirat- | Oldalszam
szam
Konjunktiraelemzések 2023 tavaszan 3-4 3
Bod Péter Akos — Cserhati Ilona — Keresztély Tibor 34 5
— Takacs Tibor — Budapesti Corvinus Egyetem
Csorba Norbert — Magyar Nemzeti Bank 3-4 68
Horvath Didana — Molnar Daniel — Regés Gabor — 3-4 73
Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.
Karsai Gabor — GKI Gazdasagkutat6 Zrt. 3-4 32
Matheika Zoltan — Nagy Katalin — Palécz Eva — 3-4 53
Kopint-Tarki Zrt.
Makrogazdasagi mutatok és eldrejelzések 3-4 71
KORKERDES
Folydirat- | Oldalszam
szam
Korkérdés a recesszio ¢és az inflacié dilemmajarol 12 3
Valaszol:_Antaldéczy Katalin, Benczes Istvan, Bod Pé- 1-2 5

ter Akos, Csaba Laszlo, Csaki Gyorgy, Halmai Pé-
ter, Herczog Laszl6, Horvath Diana, Karsai Gabor,
Kiraly Jualia, Molnar Daniel, Murakdzy Laszlo,
Nagy Katalin, Palocz Eva, Petschnig Maria Zita,
Pleschinger Gyula, Regds Gabor, Sass Magdolna,
Trippon Mariann, Vakhal Péter, Varhegyi Eva
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TUDOMANYOS TAJEKOZTATO

Folydirat- | Oldalszam
szam

Bethlendi Andras — Szdes Arpad: A vilag legértéke- 5-6 86
sebb oktatdstechnologiai vallalatai

Czigler Eniké Judit — Gaal Adrian: Appgazdasag: a 5-6 61
mobilapplikaciés 6koszisztéma vizsgalata

Dudlak Tamas: A sarkany tiize: Kina és Oroszorszag 9-10 40
foldgazpolitikai kapcsolatai

Kengyel Akos — Somai Miklés: Atalakuld célkitiizé-| 56 31
sek — valtoz6 megvalositasi keretek: a kornyezeti
kozjavak tAmogatésa és a renacionalizalas felé valo
elmozduléds dilemmai az EU k6zos agrarpolitika-
jaban

Szanyi Miklés: Deglobalizacio és valtozo értéklan- 7-8 37
cok? Ertelmezési kisérlet a technologiai ciklusok
kontextusaban

Szunomir Agnes — Peragovics Tamas — Agnieszka 7-8 66
Mccaleb — Wenxuan Song: Az allam altal hajtott
elektromobilitas: az allam szerepe a kinai elektro-
mosautd-ipar fejlesztésében

VELEMENY
Folydirat- | Oldalszam
szam

Bod Péter Akos: Gazdasagunk alkalmazkodasa iitem- 7-8 95
késésekkel, 2020-2023: helyzetértékelés és kilata-
sok

Varhegyi Eva: Tulajdonosi és piacszerkezeti valtoza-| 11-12 48
sok a magyar bankszektorban

105



A KULGAZDASAG 2023. évi tartalomjegyzéke

UJ KONYVEK

Folyéirat-
szam

Oldalszam

Ismertetés és reflexiok Karsai Judit: Az inkubatortol a
tézsdéig — a startupokat finanszirozé intézmények
miikddése Kelet-Kozép-Eurdpaban (Kozgazdasag-
és Regionalis Tudomanyi Kutatokézpont, Kozgaz-
dasagtudomanyi Intézet, Budapest, 2023, 226 ol-
dal) cimi konyvérél (Bucsky Péter)

11-12

&9

Recenzid Bod Péter Akos: Gazdasagi fejlédés és tudas.
Esszék az tizleti kultura, értékek, oktatas kapcso-
l6dasairol (Gondolat Kiado, Budapest, 2023, 200
oldal) cimii konyvrdl (Fiko Laszld)

7-8

112

Uj valsagok felé. Recenzié Guillaume Pitron: Ritkafé-
mek haboruja. A tiszta energia és a digitalis tech-
nolégidk sotét oldala (Pallas Athéné Koényvkiadd
Kft., Budapest, 2023, 288 oldal) cimii kdnyvérol
(Salat Gergely)

67

Ismertetés Markus K. Brunnermeier — Ricardo Reis:
A Crash Course On Crises. Macroeconomic
Concepts For Run-Ups, Collapses, and Recoveries
(Princeton University Press, 2023, 123 oldal) cimi
konyvérdl (Soos Karoly Attila)

11-12

80
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A JOGI MELLEKLET
2023. évi tartalomjegyzéke

Folyéirat- | Oldalszam
szam
Cseko Katalin: A bankgarancia fiiggetlenségének at- 5-6 107
torése
Stipkovits Tamas Istvan: A startupvallalkozas funk- 9-10 87
cidjanak és szabalyozasdnak megitélése
Szalai Ildiko: Kozép- és Kelet-Europa beruhazas- és 7-8 124

exportdsztonzési stratégigja, kiilonds tekintettel a
V4-ek valtozékony jogi kdrnyezetére
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